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Plano Real:
normatizacdo de uma economia financeirizada *

Jorge Armindo Aguiar Varaschin ™

Resumo

Apresentado como modelo de estabilizagdo monetaria, o Plano Real langou as bases sobre as quais se revela a dindmica
econdmica brasileira contemporanea. Seus efeitos vao além do combate as pressdes inflacionarias, com reflexos na
economia nacional em sua totalidade. Sua macroeconomia transformou a economia politica brasileira, normatizando seu
processo de financeirizacdo: desde 1994, sob seus contornos, reestruturou-se e, posteriormente, consolidou-se o papel
dominante das finangas nacionais no bloco no poder construido ao longo da década de 1990. A hipétese da inflacéo inercial
serviu como subsidio as suas regras, cujo cerne apresenta a operacionalizagdo da Selic visando a demanda agregada interna
e a valorizagdo cambial. Desse modo, pela maneira como alterou o panorama econdmico brasileiro, compreende-se o Plano
Real como conceito em nossa histdria econdmica, simbolo de seu tempo e espirito de sua época.

Palavras-chave: Plano Real, Economia Brasileira, Inflagdo, Bloco no poder, Economia politica.

Abstract
Real Plan: standardization of a financialized economy

Presented as a model of monetary stabilization, the Real Plan laid the foundations upon which the dynamics of contemporary
Brazilian economy unfold. Its impact extends far beyond the containment of inflationary pressures, with repercussions on
the national economy as a whole. The macroeconomic scenario shaped by this plan catalyzed a transformation in the Bra-
zilian political economy, standardizing the financialization process: since 1994, under its contours, there had been a restruc-
turing and subsequent consolidation of the predominant role played by national finance in the power bloc built during the
1990s. The hypothesis of inertial inflation was a subsidy for its rules, with a central focus on the operationalization of Selic
to meet internal aggregate demand and exchange rate appreciation. Thereby, by the way it changed the Brazilian economic
panorama, the Real Plan is understood as a central concept in our economic history, a symbol of its time and the spirit of
this era.

Keywords: Real Plan, Brazilian economy, Inflation, Power Block, Political economy.
JEL: N26, N46.

1 Introducéo

Certos acontecimentos, no decorrer do processo histdrico, sobrepujam a concretude do
cotidiano, do dia a dia, para se revelarem como eventos, momentos que marcam a historia de
determinado periodo. Acredito ser possivel classificar desse modo o dia 27 de fevereiro de 1994, data
do langamento do Plano Real. Naquele instante, como defende a anlise deste artigo, langavam-se as
bases da dindmica econdmica brasileira contemporanea, com efeitos nos curto e longo prazos, além
dos reflexos trazidos na vida de todos os brasileiros.

A historiografia econdmica brasileira adquiriu certa formatacdo que atribui a cada periodo
historico um “polo dindmico”, um “motor”, um “centro” gerador de renda. Influenciada pela analise
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de Furtado (2009), a economia brasileira descortina-se através de seus supostos momentos: a cana-
de-agucar do Brasil colonial deu lugar ao “desenvolvimento para fora” do setor cafeeiro de Sdo Paulo.
Por fim, a industrializacdo, por meio do processo de substituicdo de importacfes, possibilitou a
interiorizacdo do centro dindmico da economia nacional, trazendo consigo a producdo de bens de
capital (Mello, 1982).

Assim, a economia do pais percorre 0s conceitos que a formaliza, totalizando, em um
movimento racional, um processo diverso, porém possuidor de uma légica prépria, de um sentido.
Generalizando as palavras de Silva (1976) em trabalho em que trata sobre a industrializagdo brasileira,
¢ “[...] o refor¢co da dominagdo do capital sobre o trabalho” (Silva, 1986, p. 20). A razéo, com isso,
permite que a constituicdo do capitalismo brasileiro nos pareca um desenrolar légico, qualificando
cada etapa como “momentos” desse processo. Nesse interim, tendo em vista a totalidade histérica do
capital, como poderiamos compreender o “momento” atual? A primeira vista, a crise do processo de
substituicdo de importagdes no inicio da década de 1980, bem como o advento do neoliberalismo nos
anos que dai seguiram, parecem interromper o0 que se poderia chamar de percurso conceitual da
economia brasileira. A luz totalizante perdeu-se sob os fragmentos das analises puramente estatisticas
ou exageradamente matematizadas. No entanto, para além da espontaneidade do concreto, este artigo
sustenta que o “momento” atual do capitalismo brasileiro representa as bases financeirizadas com que
se desenvolve. Refere-se, entdo, a financeirizagdo do capital (Chesnais, 2005), cujos contornos em
solo nacional foram normatizados pelo Plano Real.

O Plano Real ndo representa apenas um modelo de estabilizacdo monetaria. Tampouco, seu
objeto foi pura e simplesmente o combate a aceleragao inflacionaria do final da década de 1980 e
inicio de 1990. Mais do que isso, consolidou-se como o modelo de desenvolvimento de longo prazo
da economia brasileira, com efeitos relevantes nas areas social e politica. E através do Plano Real que
se formaliza a financeiriza¢do econémica, realizando sua proposta basica: a operacionaliza¢do da taxa
do Sistema Especial de Liquidagdo e de Custodia (Selic) para, em cenario inflacionario, conter a
elevacdo dos pregos internos através do arrefecimento da demanda interna e, principalmente, da
valorizagdo cambial. De 1994 a 1999 operou-se com a chamada “ancora cambial”, obtendo paridade
fixa entre real e dolar norte-americano. Somada a abertura da economia iniciada ainda no inicio dos
anos 1990, a valorizacdo do cdmbio permitiu a elevagdo da oferta interna por meio do aumento das
importacdes. Mesmo apds a adogdo do regime de metas, manteve-se a logica da “indexagdo” externa
dos precos internos. No entanto, a partir de 1999, essa “ancora” tornou-se implicita (Carneiro, 2007),
considerando o advento do cambio flexivel, compondo o chamado tripé macroeconémico (regime de
metas para a inflacdo, superavits primarios e cambio flexivel). Portanto, defende-se neste artigo que,
indo além do combate & inflacdo, o Plano Real formaliza a financeirizagdo a partir de entdo, criando,
mantendo e legitimando os instrumentos que a realizam.

Cabe lembrar que a histéria econdmica brasileira demonstra ainda outros exemplos de planos,
projetos e programas que estruturaram, sistematizaram e operacionalizaram modelos de
desenvolvimento de longo prazo, cujos focos eram a propria base da economia do pais. Programas
que com sua execucdo alteraram a trajetéria econdmica nacional. A industrializacdo, por exemplo,
possui talvez como maior simbolo o Plano de Metas, anunciado e concretizado pelo presidente
Juscelino Kubitschek durante o seu mandato (1956-1961). E possivel citar também o Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (I1 PND), gestado e executado a partir do governo Ernesto Geisel.
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Contudo, hd uma diferenga substancial entre os dois planos citados e o Plano Real: os dois primeiros
atribuiam-se como meta declarada as transformagdes que causaram. O Plano de Metas pretendia, de
fato, acelerar o processo de industrializacdo nacional. O mesmo se pode afirmar do Il PND, com seus
investimentos nas indastrias de base. No Plano Real isso ndo ocorre. O objetivo do Plano era o
combate & inflagdo, sem declarar grandes altera¢es na estrutura econdmica brasileira. No entanto, 0s
instrumentos elencados em sua estratégia levaram a primazia de um setor econdmico especifico, qual
seja, as financas nacionais. E esse setor que, tendencialmente, beneficia-se dos juros altos e da
valorizacdo cambial, tornando o combate a elevacdo do nivel geral de precos prioridade da gestdo
econbmica.

Na construcdo da analise, esse artigo divide-se em cinco se¢fes. ApoOs esta introducéo,
discorre-se sobre a forma e o conteildo do Plano Real, sua concretude macroeconémica e a abstragao
de sua economia politica. Apesar de temas supostamente separados em Ciéncias Econdmicas, 0
estudo parte da hipotese de que uma determinada politica macroecondmica traz consigo efeitos sobre
a propria estrutura econdémica da sociedade. No caso do capitalismo, afeta a dindmica de classes e
fracbes de classe. Desse modo, a analise desenvolve-se da macroeconomia do Real para duas
investigacOes acerca da economia politica sob a qual o real se assenta: os trabalhos de Boito Jr. e dos
autores Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero. Em ambos, o Plano Real constroi-se sob
a hegemonia financeira no interior do bloco no poder dos governos Fernando Henrique Cardoso e
Lula. Apesar das descontinuidades verificadas, a manutengdo da politica monetaria representa a
tonica do periodo em investigacdo. Na secdo 2, elabora-se o0 que se chamou de entrelagamento entre
as linhas macroeconémicas do Plano e suas bases em economia politica, revelando-se a primazia dos
interesses do capital financeiro nacional. Observado em seu contexto histérico, o Plano Real, para
além do combate a inflagdo, levou a reestruturagdo e ao fortalecimento do sistema financeiro
brasileiro através, principalmente, da reorganizacdo do mercado da divida publica. A Gltima secédo
desenvolve dois pontos: a compreensdo de que o Plano Real, através das medidas que preconiza,
tornou-se um conceito na histéria econémica brasileira, aparecendo como sintese de um periodo de
nossa histdria econdmica, simbolo de uma época em que as finangas nacionais dominam o processo
de acumulag&o de capital no pais. Por fim, o trabalho apresenta suas conclusdes.

2 A forma e o contetido

H4 duas faces entrelagadas sob o nome “Plano Real”: uma ligada ao seu contetido, isto ¢, o
processo de financeirizacdo da economia brasileira; outra possui como cerne sua forma. Relaciona-se
ao primeiro aspecto a economia politica do Plano, ou seja, a0 modo como afeta a dindmica de classes
e fracBes de classe. Em outras palavras, como o Plano Real, através da financeirizacdo que
operacionaliza, altera as bases da economia politica brasileira. J& o segundo elemento deriva da
macroeconomia do Real, bem como de sua “pedra angular”: a hipotese da inflagao inercial. Discorre-
se, em primeiro lugar, sobre sua macroeconomia, seu concreto, indo em dire¢do aos seus efeitos na
economia politica brasileira.

2.1 A macroeconomia do Real

A criacdo do Real ocorreu no ano de 1994. No entanto, esse é apenas o apice de um percurso
de analise e elaboracdo tedrica sobre as causas da inflacdo brasileira. Ja durante a década de 1980,
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frente ao fendmeno da aceleracdo inflacionaria, discorria-se sobre o comportamento dos precos
internos, trazendo a tona um conceito central para o Plano Real, qual seja, a hipdtese da inflagcdo
inercial. E nesse conceito que se condensa a principal tese sobre a inflagio da época, a hipotese da
existéncia de um conflito distributivo entre os agentes econémicos, cada qual buscando defender sua
parcela da renda real:

Uma interpretacdo generalista [...] sem se a atentar para as especificidades de cada autor
inercialista, sugere que a inflacdo é o resultado do conflito distributivo entre os agentes
econdmicos na tentativa de manter a respectiva parcela de renda real. Neste sentido, as propostas
inercialistas para estabilizar a economia brasileira indicavam a necessidade de desindexacdo com
0 imperativo de gerar um novo status quo econdémico em que a nova distribui¢do de renda fosse
idéntica a da velha economia inflacionada. (Curado; Pereira, 2018, p. 490)

Assim, o processo inflacionario apresentaria como seu principal vetor o conflito distributivo,
em um cendrio onde os agentes econdmicos, objetivando manter seus respectivos patamares de renda
real, reajustariam precos com base na inflagdo passada. Em outras palavras, através do
reconhecimento dos agentes de um quadro de aceleragdo inflacionéria, sancionava-se o nivel corrente
dos pregos internos atraves do nivel de precos de periodos anteriores. A inércia, nesse caso, ocorria
justamente pela dindmica de perpetuacdo da inflagdo no decorrer de diferentes periodos. Era a
existéncia de inflacdo prévia, em um contexto em que as expectativas dos agentes recaiam em
reajustes generalizados de precos, que motivava as mudangas nos precos internos:

A ideia béasica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os agentes econémicos
desenvolvem um comportamento fortemente defensivo na formagdo de precos, o qual em
condicBes normais consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real no momento
de cada reajuste periddico de preco. Quando todos os agentes adotam esta estratégia de
recomposicao periddica dos picos, a taxa de inflagdo existente no sistema tende a se perpetuar: a
tendéncia inflacionaria torna-se igual a inflagdo passada (Lopes, 1984 p. 137).

Para Lara Resende (1979), o impasse inflacionario formava-se no bojo de uma disputa entre
um setor industrial oligopolizado, capaz de defender suas margens de lucro, e sindicatos. Resolvia-se
“através do uso feito pelo setor industrial oligopolizado do seu poder de fixagao de precos. O resultado
¢ um piso inflacionario proporcional ao hiato de incompatibilidade” (Lara Resende, 1979, p. 15). A
defesa de suas margens por meio da fixacdo de precos possibilitava o repasse dos reajustes salariais
para as mercadorias, levando & indexacdo de salérios e, posteriormente, aos demais contratos. Em
sintese, o conflito distributivo levava a indexacéo:

A esséncia da inflagdo da teoria inercialista de André Lara Resende e Pérsio Arida é a reproducéo
da taxa de inflagdo pretérita através da indexacéo contratual, resultado da acéo defensiva por parte
dos agentes em relagdo a manutencéo da participagao relativa da respectiva renda real em relagdo
a renda nacional (Curado; Pereira, 2018, p. 501).

Pode-se afirmar que a inflacdo se tornou um sintoma do préprio descompasso em que se
arrastava a economia do pais. A corrosdo do poder de compra da populacao e a tentativa de convivio
com elevados indices inflacionarios apenas reforcaram a ideia de uma “corrida” de reajustes. O
argumento era simples: se todos os agentes reajustassem seus precos, perdem os ultimos que o
fizerem. Assim, a expectativa de queda da renda real generalizou mecanismos de indexacao que, de
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modo automatico, repassavam a inflagdo passada para os pregos correntes. Dessa forma, o conceito
de inflacdo inercial condensa a principal hip6tese entéo elaborada: o conflito distributivo ensejou a
criacdo de instrumentos de indexagdo, construindo, com isso, o carater inercial do fenémeno
inflacionério brasileiro.

A partir desse conceito, Pérsio Arida e André Lara Resende constroem os contornos do que
chamaram de moeda indexada, ferramenta para debelar o fendmeno inflacionario. A proposta de uma
reforma instituindo padrdo monetario duplo foi a base da chamada Unidade Real de Valor (URV), a
moeda indexada da origem do real. O objetivo era simples: anular a memoria inflacionéria,
extinguindo a trajetoria inflacionaria dos pregos internos. O Real surgiria justamente dessa unidade
de referéncia, compondo a terceira (e ultima) fase de implementacdo do Plano. De fato, a URV passou
a existir no dia primeiro de fevereiro, dando lugar ao real propriamente dito no dia primeiro de maio
de 1994. Funcionou como uma moeda indexada capaz de conter a aceleracao inflacionaria. No entanto
é necessario ressaltar o papel de outra variavel que, oficialmente, ndo possuia a relevancia obtida ap6s
a criacdo da nova moeda, qual seja, a taxa de cdmbio.

H4&, no que concerne a valorizagdo cambial, duas fases: de 1994 a 1999, a taxa de cambio
manteve-se fixa em relagcdo ao dolar norte-americano, funcionando explicitamente como “ancora
cambial”. Com o advento do tripé macroecondmico e a consequente adogdo do cambio flexivel, sua
atuacdo tornou-se implicita (Carneiro, 2007). Porém, nos dois cenarios, a valorizagdo cambial
funcionou como “indexador” externos dos precos internos. Com isso, pode-se afirmar que na esséncia
do Plano encontrava-se “uma cajadada e dois coelhos”: a manutengdo da SELIC em patamares
elevados atuava tanto como contencdo a demanda agregada interna quanto como ferramenta de
valorizagdo cambial, considerando que propiciava fluxo de entrada de dolares norte-americanos ao
pais. Explicita ou implicitamente, a valorizacdo do cambio teve papel decisivo para o sucesso do
Plano Real no combate a inflacdo.

Portanto, mesmo inicialmente ndo aparecendo com o destaque obtido posteriormente, a
valorizagdo cambial tornou-se variavel-chave do modelo. Dificil imaginar o sucesso do real em
espaco tdo curto de tempo sem o aumento da oferta interna com base em importagdes. O custo dessa
politica, contudo, apresentou-se sob a forma de déficit crénico em transagdes correntes, pelo menos,
até o advento do cambio flexivel em 1999. Apo6s esse periodo, o resultado do balango de pagamentos
emoldurou-se conforme os ditames da taxa de cambio. Apenas a partir de 2003, com o inicio do
chamado boom de commodities desfez-se essa trama: a valorizagdo cambial passou a ocorrer em
paralelo a obtencdo de superavits na posi¢do externa. Abria-se ai a brecha no gargalo externo que o
proprio Plano construia.

2.2 A economia politica do Real

Assim como outras ciéncias, a economia também se divide em temas, assuntos e areas que,
apesar de sua diversidade, congregam-se no que chamamos de ciéncias econdmicas. Uma
macroeconomia, qualquer que seja, ao tratar de varidveis que refletem relacGes sociais toca na prépria
dinamica de classes e fracdes de classe que permeia determinada sociedade. Com o Plano Real ndo é
diferente. Ao tratar de sua macroeconomia e da nogao originaria de inflacdo inercial buscam-se 0s
principais tragos de sua forma, dos contornos que o formalizam como plano econdmico. No entanto,
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para além destes, o estudo do conceito abarca seu proprio conteldo. Nesse caso, trata-se da economia
politica do Plano Real, do modo como influencia a estrutura de classes e suas fragdes e quais destas
beneficiam-se das politicas que estdo em seu bojo. Trataremos neste artigo do que se considerou como
as duas hipoteses que registram as principais alteracdes em economia politica sob o periodo iniciado
em 1994, cada qual, formalizando suas teses centrais: a nova burguesia nacional na analise de Boito
Jr. e a centralidade da hegemonia financeira na analise de Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison
Guerrero.

2.2.1 A nova burguesia nacional na analise de Boito Jr.

Ao tratar da configuracdo de classes e suas fragfes no interior dos governos Lula, Boito Jr.
percorre um caminho que o antecede na busca de suas raizes. Desse modo, analisa ndo apenas o
periodo pds-2003, momento em que se inicia o0 primeiro mandato do presidente Lula, mas traz sua
digressdo ainda para os governos Fernando Henrique Cardoso e a hegemonia financeira que ai se
instalou. Utilizando-se do conceito de bloco no poder de Nicos Poulantzas, Boito Jr. investiga a
conformagdo de classes que sustenta os governos Lula, evidenciando linhas de continuidade e
descontinuidade em relacéo ao governo anterior. Assim, a principal tese do autor relaciona-se a uma
mudanca essencial entre os dois periodos: se durante os governos Fernando Henrique Cardoso
construiu-se e consolidou-se a hegemonia do capital financeiro internacional, o periodo iniciado pelo
presidente Lula inaugurou um novo relevo para o que chamou de burguesia interna. Em outras
palavras, “grupos industriais, bancos, agronegocio, construgdo civil € outros”, convergindo “numa
mesma fragdo burguesa”, tendo como ponto de ligacdo “sua disputa com o capital financeiro
internacional” (Boito Junior, 2012, p. 77).

Em trabalho de 2005, Boito Jr. relaciona a politica monetéaria dos governos Fernando
Henrique Cardoso aos interesses do capital financeiro. Para o autor, essa fracdo do capital
predominava no bloco no poder que sedimentava os dois governos, atribuindo aos instrumentos de
politica monetéaria do Plano Real papel decisivo no atendimento das demandas desta fracdo de classe:

Essa politica [abertura comercial] provocou, no primeiro governo FHC, sucessivos déficits na
balanga comercial, o que era “compensado” da maneira que melhor convinha aos interesses do
capital financeiro: taxa basica de juros elevadissima para atrair capital financeiro estrangeiro
volatil em busca de valorizagdo rapida e elevada, compensando com o ingresso desse capital de
risco de curto prazo o desequilibrio da balanca comercial e das contas externas — claro que tal
politica poderia produzir mais a frente uma divida publica e um desequilibrio externo cada vez
maiores (Boito Janior, 2005, p. 60)

Em outro trabalho, o autor enfatiza a continuidade entre os governos Fernando Henrique
Cardoso e Lula considerando a politica monetaria de ambos. Para Boito Jr., “o mesmo rumo ja
estabelecido pelos governos Collor e FHC, pelo FMI e pelo Banco Mundial: esta tocando adiante a
criacdo da Alca, manteve a politica de juros elevados, aumentou consideravelmente a meta de
superavit primario [...]” (Boito Junior, 2003, p. 1). O autor néo se refere especificamente a politica
monetaria dos governos citados, mas ao citar “taxa basica de juros elevadissima” traz luz sobre o
comportamento da principal ferramenta do Real. O autor ndo distingue nesses dois trabalhos
diferencas substanciais em relacdo a politica monetéria dos presidentes Fernando Henrique Cardoso
e Lula, tracando esta como uma de suas principais linhas de continuidade.

90 Economia e Sociedade, Campinas, v. 33, n. 1 (80), p. 85-99, janeiro-abril 2024.



Plano Real: normatizagdo de uma economia financeirizada

No entanto, como ja citado, o cientista politico reconhece uma diferenca substancial: durante
0 decorrer dos mandatos do presidente Lula ocorreu um reposicionamento do que chamou de
burguesia interna. A partir do instrumental analitico de Nicos Poulantzas, Boito Jr. afirma que o
conceito de burguesia interna esta ligado ao mercado interno e, principalmente, sua tentativa de
contencdo da agdo imperialista. “A grande burguesia compradora tem interesses na €xpansdo quase
sem limites do imperialismo, enquanto a grande burguesia interna, embora esteja ligada ao
imperialismo e conte com a sua acdo para dinamizar o capitalismo brasileiro, procura impor limites
aquela expansao” (Boito Junior, 2012, p. 75). O conceito traz consigo a hegemonia financeira, porém
a limita, delineando areas especificas de atuagdo. Nesse cenario, se durante 0os mandatos do presidente
Fernando Henriqgue Cardoso, a atuacdo do capital financeiro desenrolou-se sem maiores
constrangimentos, durante os governos Lula, beneficiou-se parte da burguesia interna, possibilitando
seu reposicionamento no interior do bloco no poder:

A desativacdo a frio da Alca, a diplomacia e a politica de comércio exterior visando & conquista
de novos mercados no hemisfério sul, o fortalecimento das relagdes da economia brasileira com
as economias sul-americanas, o congelamento do programa de privatizacdo, o fortalecimento
econdmico e politico das empresas estatais remanescentes e 0 novo papel do BNDES na formacéo
de poderosas empresas brasileiras nos mais diferentes segmentos da economia, configura um
conjunto de medidas dessa politica econdémica que tende a priorizar os interesses da grande
burguesia interna em detrimento, muitas vezes, dos interesses da grande burguesia compradora e
do capital financeiro internacional (Boito Junior, 2012, p. 81).

No entanto, cabe salientar que nenhuma das politicas indicadas pelo autor relacionam-se ao
receituario do Plano Real. De fato, ndo se verificam alterag@es na politica monetéria, nem mesmo nas
bases do tripé macroeconémico, durante os mandatos do presidente Lula. As iniciativas citadas por
Boito Jr. referem-se a politicas de investimento, bem como alteracdes na area fiscal. Mesmo assim,
foi suficiente para atender parte das demandas do que chamou de burguesia interna. O autor, em
trabalho de 2012, apresenta o que considera uma evidéncia da relagdo proxima entre burguesia interna
e 0 entdo mandatario do pais, qual seja, 0 apoio dado pela Federacédo das Industrias do Estado de Séo
Paulo (Fiesp) ao governo durante a chamada “crise do mensaldo”. A preferéncia da entidade paulista
pela defesa do governo, ao invés de ataca-lo, em um cenario de debilidade politica, mostra a
importancia e a proximidade desta relagéo.

Este artigo vai ao encontro da analise de Boito Jr., mas com algumas diferencas. De fato,
parece haver uma melhoria da posicdo de determinados setores ligados ao mercado interno durante
0s oito anos de mandato do presidente Lula. Contudo, dada a manutencdo do Plano Real, suas bases,
instrumentos e ferramentas de acdo, a hegemonia financeira nunca foi, de fato, ameagada. Porém,
neste momento, cabe uma ressalva: diferentemente do autor acima analisado, o arcabougo do Real
conduz a efeitos tendencialmente benéficos ao capital financeiro, porém, deve-se se fazer uma
especificagdo. O Plano, em conjunto com outras medidas, como o Programa de Estimulo a
Reestruturagéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer), realizado a partir do ano
de 1995, e a dificuldade de entrada de bancos estrangeiros no mercado interno, fazem-nos concluir
que prevalecem os interesses das financas nacionais. E o capital financeiro nacional o principal foco
das politicas do Plano Real, seus efeitos e consequéncias.
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2.2.2 A hegemonia financeira na anélise de Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero

Em Politica econdmica, instituicbes e classes sociais: 0s governos do partido dos
trabalhadores no Brasil analisa-se a conformagédo politica dos governos Lula e Dilma Rousseff. Para
0s autores, 0 que prevalece no periodo analisado é a manutencdo da hegemonia do capital financeiro.
Diferentemente de Boito Jr., ndo utilizam os conceitos de burguesia interna ou compradora. Contudo,
a construcao da andlise parte também do instrumental analitico de Nicos Poulantzas, através de seu
conceito de bloco no poder. No trabalho, os autores defendem a existéncia de uma hegemonia do
capital financeiro, inclusive com reflexos institucionais, tendo em vista a atuagéo e centralidade do
Banco Central na condugdo da politica econdmica. Para tanto, relacionam os interesses das financas
a operacionalizacdo do sistema de metas de inflacdo e do tripé macroeconémico:

Tal compromisso firmou-se através da manutencdo do regime de metas de inflagdo e do tripé
macroecondmico do governo de F. H. Cardoso. E esse compromisso que permite falar em
hegemonia, pois se trata de politicas decisivas para sua manutencdo como a fracdo mais
importante dentro do bloco no poder, e que acabou por levar a joia da coroa: o Banco Central,
com a promessa de manter sua autonomia (cabendo sua presidéncia a Henrique Meirelles, ligado
ao PSDB). No marco institucional brasileiro, cabe ao Banco Central, através do Comité de
Politica Monetaria, a defini¢do das politicas monetarias e cambial. Ao aceitar manter essa regra,
0 governo Lula abriu méo de parcela significativa da politica econdmica, restando apenas ao
governo propriamente dito, sob sua area de influéncia, a politica fiscal, no Ministério da Fazenda
(e uma valvula de escape que sera de ora em diante utilizada para compensar os demais segmentos
empresariais € 0s trabalhadores no enfrentamento do setor privado bancéario: os bancos puablicos)
(Fonseca; Arend; Guerrero, 2018, p. 21).

Desse modo, citam a politica monetaria executada no periodo em observacao, sem mencionar
explicitamente o Plano Real. Especificamente, tratam sobre o regime de metas e o tripé
macroecondmico. Para os autores, 0 modelo instituido a partir de 1999 e cerne do Plano Real desde
entdo, institucionalizou uma politica monetaria benéfica para o capital financeiro, transformando o
Banco Central em baluarte desse arranjo.

Cabe salientar que as duas analises defendem a existéncia de uma hegemonia do capital
financeiro. Suas diferencas residem na composic¢ao do restante do bloco no poder: para Boito Jr., 0s
governos Lula marcam uma melhoria relativa no posicionamento da chamada burguesia interna. Ja
Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero ndo tratam desse conceito, priorizando a
investigacdo dos canais institucionais dessa hegemonia, seja através do regime de metas de inflagdo
e do tripé macroecondmico ou na posicao assumida pelo Banco Central do Brasil, tornando-se entdo
a “joia da Coroa”. No entanto, apesar de ndo citarem de maneira explicita, debrugam-se sobre a
propria dindmica do Plano Real, bem como seus efeitos na economia politica brasileira. Indo ao
encontro das duas analises expostas, trataremos na proxima secao sobre os reflexos do entrelagamento
da macroeconomia do Real com sua economia politica. O Plano, de fato, enseja e consolida uma
hegemonia financeira no movimento de acumulagéo de capital da economia brasileira?

3 O entrelacamento

N&o é trivial que determinado arranjo politico assuma a forma de um plano econémico. Nao
ha simples linearidades entre politica e economia e nem é possivel considerar a politica como
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economia idealizada. A dindmica politica possui seus préprios atributos e quando se trata da analise
de determinado bloco no poder a investigacdo torna-se ainda mais complexa. O que chamamos aqui
de entrelagamento entre a macroeconomia do Real e sua economia politica poderia, com algum
relaxamento conceitual, ser tratado como uma sintese. No entanto, preferiu-se o termo utilizado por
resguardar certa autonomia entre as esferas que se entrelacam e, principalmente, porque uma sintese
supoe a superagdo de uma contradi¢ao através de algo novo, uma “solugdo para frente”. Novamente
ndo é o caso aqui. A macroeconomia do Real e sua economia politica perpetuam-se desde 1994,

Como explicitado na sec¢do 1.1, a macroeconomia do Real baseia-se no suposto combate a
inflacdo através de uma politica monetaria restritiva, queda da demanda interna e, principalmente,
valorizagdo cambial. O resultado expressou-se pelo aumento do chamado rentismo em detrimento dos
investimentos na economia real. Além disso, uma taxa de cdmbio valorizada permite ganhos de
arbitragem com o diferencial entre juros internos e externos, bem como facilita a dolarizacéo de parte
da riqueza financeira. N&o é preciso uma grande digressdo na demonstragdo de que, no contexto do
Plano Real, o capital financeiro obteve algumas vantagens na defesa de seus interesses.

Nesse sentido, cabe observar que o entrelacamento citado se operou por meio de uma
condensagdo: a partir da década de 1990, o combate & inflagdo ganhou prioridade entre os objetivos
de politica econémica, tornando-se o baluarte da gestdo da economia como um todo. A suposta luta
contra o fendmeno inflacionario apresentou-se desde entdo como justificativa para a aplicacdo do
receituario do Plano Real, mesmo considerando seu caréter recessivo. E nesse ponto onde é possivel
encontrar o contato entre gestdo econdmica e dindmica de classes e fragbes de classe que dai decorre.
A principal evidéncia da correlagdo abordada nesse trabalho é o processo de financeirizagdo da
economia brasileira, transformando-a no que Paulani (2009) chamou de “plataforma de valorizac¢ao
financeira”. Segundo trabalho de Miguel Bruno e Ricardo Caffé (2015), entre os anos de 1993 a 2003,
amédia de juros pagos ao sistema financeiro nacional alcangou cerca de 30% do produto interno bruto
brasileiro, sendo que a renda de titulos e valores mobiliarios passou de 20% em 1995 para cerca de
80% em 2007. A analise ainda sugere a elevacao de ganhos ndo operacionais das empresas brasileiras,
cenario explicado por juros altos e cambio valorizado:

De um lado, dadas as oportunidades de ganhos substanciais, faceis e rapidos com operagdes
financeiras, a industria mantera montantes expressivos das poupangas empresariais (lucros retidos
ou ndo distribuidos aos proprietarios e acionistas) sob a forma de ativos financeiros e isto reduzira
o ritmo de acumulagdo de capital industrial, entendida como o crescimento do volume de
maquinas, equipamentos e instalagdes, que permitiriam incrementar o potencial produtivo e as
condi¢Bes de competitividade externa da economia nacional (Bruno; Caffé, 2015, p. 38).

De fato, a financeirizagdo é uma realidade, o que explica em parte o baixo desempenho do
lado real da economia a partir da década de 1990. O Plano Real, nesse caso, normatizou esse processo
ao ditar as “regras do jogo” econdmico a partir de entdo. Ao encaminhar de maneira institucional um
movimento que atende tendencialmente os interesses do capital financeiro, ndo é dificil compreender
porque os trabalhos até aqui analisados defendem a existéncia de uma hegemonia financeira no
interior do bloco no poder que sustentou os governos Fernando Henrique Cardoso e Lula.

No entanto, a andlise aqui empreendida apresenta uma divergéncia com esses mesmos
trabalhos. Se Boito Jr. enxerga a hegemonia financeira, indo, nesse ponto, ao encontro do estudo de
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Pedro Fonseca, Marcelo Arend e Glaison Guerrero, salienta-se evidéncia de, apesar da predominancia
do capital financeiro, a dindmica do Plano Real realgcou o papel das financas nacionais no bloco no
poder. De fato, a instrumentalizacdo do Plano Real ndo faz diferenciagdo em relagdo ao caréater interno
ou externo, nem representa sua face nacional ou internacional desta fragdo de classe. Contudo, é
possivel encontrar evidéncias que na “Republica do Real” (Nobre, 2019) governa a finanga nacional.
Trataremos aqui de duas das principais evidéncias nesse sentido, quais sejam, a elaboragéo e execugéo
do Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer), implementado em 1995, e o movimento dos dealers nas transa¢es envolvendo titulos da
divida publica brasileira.

O Proer propunha a remodelacdo do sistema financeiro nacional, com o intuito de adapta-lo
a nova realidade da economia p6s-Plano Real, apresentando-se como uma medida preventiva, apds a
estabilizagcdo monetaria e o fim das benesses oriundos do fenémeno inflacionario.

[...] o carater preventivo do Proer foi ressaltado pelo presidente Gustavo Loyola em todas as
oportunidades em que falou sobre o assunto. “Nao estamos beneficiando o banqueiro A ou B”,
disse Loyola em discurso aos membros da Associacdo Brasileira das Empresas de Leasing
(ABEL), no dia 17/11/95, “a preocupagdo ndo é favorecer os bancos, mas preservar o sistema € a
economia com um todo (Bacen, [20207?]).

Desse modo, o objetivo principal era consolidar o sistema bancério através do
reposicionamento de bancos maiores. Bancos menores, considerados financeiramente frageis, seriam
alvo de fusGes e aquisicOes, financiados através do Tesouro Nacional:

O Proer criou uma linha especial de assisténcia destinada a financiar as reorganizages
operacionais, financeiras e societarias. Estabeleceu também que nas fusdes, a instituicdo em crise
era dividida em duas, ficando com o Banco Central os ativos de ma-qualidade e os créditos com
o proprio BC. O restante era vendido, ou seja, 0s bancos compradores assumiam 0s correntistas
e 0s ativos de boa qualidade (Aliski, 2008)

Em sintese, pode-se afirmar que o Proer acelerou e organizou o processo de centralizacdo e
concentracdo do capital financeiro no pais, buscando fortalecer os bancos brasileiros, isto €, o capital
financeiro nacional. Nesse programa, o governo federal gastou aproximadamente R$ 20 bilhdes, cerca
de 2,7% do produto interno bruto médio entre 1995 e 1997, diminuindo o nimero de bancos operantes
no mercado interno, centralizando seu capital em apenas algumas instituicoes.

Analisando-se a medida em seu contexto, parece-nos revelador a diferenca de tratamento
entre os diversos setores da economia. Se a industria ndo foi alvo de medidas de reestruturacdo ou
reposicionamento estratégico em meio a um processo de abertura comercial, as finangas nacionais
contaram com recursos e um programa especifico do entdo governo federal para sua consolidacéo e
fortalecimento. Desse modo, ndo é possivel afirmar que os governos Fernando Henrique Cardoso nédo
construiram medidas de fomento & economia do pais. Tais iniciativas existiram, tendo como objeto o
capital financeiro nacional. Esse reposicionamento permitiu ao sistema financeiro passar praticamente
inc6lume as novas regras no bojo do Plano Real, tornando-se em importante agente no mercado de
divida publica brasileira.

Outro fator onde é possivel constatar a presenca do capital financeiro nacional diz respeito
ao dealers da divida publica. Os dealers sdo “institui¢des financeiras credenciadas pelo Tesouro
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Nacional com o objetivo de promover o desenvolvimento dos mercados primario e secundario de
titulos pablicos. Os dealers atuam tanto nas emissdes primarias de titulos publicos federais como na
negociacdo no mercado secundario desses titulos” (Dealers, 2020). Em outras palavras, compdem um
grupo de doze institui¢Bes financeiras permitidas (por portaria do Banco Central a cada seis meses) a
repassar ao mercado os titulos da divida pablica obtidos via leildo do Banco Central. Considerando o
modelo instalado em 1994 e a relevancia da taxa de juros como ferramenta de politica monetéria,
vislumbra-se o papel-chave da divida publica, bem como dos agentes econémicos que estruturam e a
distribuem para a realizagdo do Plano Real em sua plenitude. Real, Proer e posicionamento dos
dealers sdo aspectos de uma mesma realidade, faces de um mesmo movimento.

Segundo dados do proprio Banco Central, em julho de 2000, das 29 institui¢des credenciadas,
13 eram instituicGes estrangeiras. Ja em agosto de 2010, das 14 institui¢des credenciadas, apenas 6
eram estrangeiras. Em sintese, as financas internacionais nao foram capazes de desalojar as
instituicGes nacionais na distribuicdo de titulos da divida publica, varidvel-chave da macroeconomia
do Real. Nesse contexto, compreende-se a frase publicada pelo jornal Folha de Sdo Paulo, em 26 de
mar¢o de 2001, do entdo presidente da Federacdo Brasileira de Bancos (Febraban), Gabriel Jorge
Ferreira, sobre a capacidade dos bancos estrangeiros fortalecerem suas opera¢des no mercado interno
brasileiro: “Os estrangeiros terdo de comer muito feijao para chegar a posi¢do de maior banco no
Brasil” (FRASES, 2001).

Com isso, somados real, Proer e reestruturacdo do mercado de divida publica através,
principalmente, de bancos nacionais fortalecidos, atavam-se os trés “nos” do modelo implementado
em 1994. Fundou-se a “Republica do Real” (Nobre, 2019) sobre essas bases. Mesmo ap6s a adogao
do regime de metas de inflagdo e do tripé macroecondmico em 1999, o Plano manteve suas linhas
gerais amarrando ainda a area fiscal através da politica de superavits primarios, exigindo praticamente
um cenario de ajuste fiscal permanente.

4 O Plano Real como conceito

Avaliar o Plano Real apenas como um plano de estabilizacdo monetéria € ir apenas a metade
do caminho: seus efeitos merecem ser estudados em sua totalidade, mesmo que originalmente ndo
abarquem seus objetivos declarados. Nesse contexto, o combate a inflagdo torna-se apenas a ponta de
um iceberg cuja parte submersa esconde as transformaces estruturais pelas quais passou a economia
brasileira desde 1994. Neste artigo fez-se dois movimentos: foram apresentados os tragos basicos do
Plano como um modelo, imerso em sua propria macroeconomia; em seguida, foram registradas suas
linhas na economia politica, através de duas analises que observam o bloco no poder no qual o Plano
Real se desenrola. Ndo é necessariamente ir do concreto ao abstrato para depois retornar, em um
processo cujo resultado é o concreto pensado (Marx, 1978) ou a totalidade concreta (Kosik, 1985),
mas partir da hip6tese que os contornos de uma macroeconomia, de um plano econémico, trazem
consigo as marcas de uma economia politica. Em mais esse aspecto, ndo ha diferencas em relagéo ao
Plano Real. Ali também os efeitos de uma politica de estabilizacdo passam pela dindmica de classes
e fracGes de classe. Porém, ndo se trata aqui de um aspecto fenoménico que esconde o real do
movimento econémico, ou a aparéncia obscurecendo a esséncia. Antes de esconder, obscurecer ou
dificultar a anlise sobre o processo de financeirizacdo, o Plano Real o instrumentaliza, estrutura e
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normatiza como receituario de politica econémica da economia brasileira. O curioso no Real é
justamente o contrério: a financeirizacéo que traz consigo é evidente demais.

Quando Hegel elabora um conceito, parte do desenvolvimento do Espirito, em um
movimento de reflexdo: é a ideia que ganha corpo sobre si mesma. Pode-se pensar caminho
semelhante entre a economia e a politica ou, usando termos de Lukécs (2003), o trajeto da classe-em-
si para a classe-para-si. No caminho lukacsiano é a consciéncia de classe que permite a passagem de
um termo a outro, o caminho da ideologia a politica. O Plano Real, nesse sentido, é a propria totalidade
que o enseja apresentada de forma pensada, a dominédncia do capital financeirizado elevado a
condicdo de politica econdbmica. Também o capital pode ter sua passagem ao conceito,
transformando-se em receituario, 0 modo como o neoliberalismo chama sua prépria politica.

Desse modo, partindo do estudo sobre as principais ferramentas do Plano, ou seja, seu
instrumental de politica monetéria, de seu percurso e do processo histérico no qual estava inserido,
bem como de seus efeitos na economia do pais desde sua implementacéo, pode-se afirmar que o Plano
Real aparece na historia econdmica brasileira como pilar sobre o qual se reestruturou o capital
financeiro nacional. Ao eleger a politica monetaria restritiva, através de seus efeitos recessivos na
demanda agregada interna e na valorizagdo da taxa de cdmbio, como principal baluarte no arcaboucgo
de combate a inflacdo, somadas a reorganizagdo do sistema financeiro nacional e a estruturagao do
mercado de divida publica, o Plano Real criou as condi¢Bes para a proeminéncia do setor financeiro
na dindmica econdmica a partir de entdo. Mesmo considerando a financeirizagdo da economia como
um trajeto iniciado antes do langamento do real, ha evidéncias consistentes de que o Plano acelerou e
consolidou esse movimento.

Nesse sentido, apesar da analise de Boito Jr. indicar a hegemonia financeira internacional nos
governos Fernando Henrique Cardoso e, apenas nos governos Lula um maior espaco para as financas
nacionais através do que chamou de burguesia interna, é possivel afirmar que o objetivo de
reestruturacdo do espago econdmico das finangas internas é oriunda ainda dos governos Fernando
Henrique Cardoso. Dessa forma, verifica-se uma linha de continuidade entre os dois governos aqui
mencionados: tanto os governos Fernando Henrique Cardoso quanto os governos Lula propiciaram
as condicOes necessarias pata a manutencdo da hegemonia do capital financeiro nacional. A principal
delas: o prosseguimento do Plano Real sem alteracdes. De fato, ndo s6 mantiveram as metas de
inflacdo e o tripé macroeconémico estabelecidos em 1999, como se aprofundou sua execucgao, com
aumentos, por exemplo, das metas de superdvit priméario a partir de 2002. Mesmo as alteracdes
verificadas no final da década de 1990 recaem em grande parte ao instrumental de politica, sem tocar
no conteudo originario do Plano: troca-se uma “4ncora” cambial explicita por uma implicita, e amarra-
se a politica fiscal através dos resultados primarios, objetivando o pagamento de juros. Considerando-
se que a maior parte do mercado de divida encontrava-se nas maos dos bancos brasileiros, nao é dificil
encontrar logicamente os principais beneficiarios de tal politica.

No entanto, cabe ainda uma ressalva: como o Plano mantém seu vigor, mesmo com 0s
reflexos inerentes de uma politica de juros altos e valorizacdo cambial, quais sejam, baixo crescimento
econdmico e altos indices de desemprego? Como afirmado anteriormente, os efeitos do Plano na
financeirizacdo da economia sdo evidentes demais, isto é, antes de esconder seus objetivos, ele 0s
realca, fazendo da prdpria financeirizacédo e seus efeitos intrinsecos uma consequéncia necessaria na
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luta contra um mal considerado maior, a inflagdo. Nesse sentido, pode-se afirmar que o real é filho
resoluto do neoliberalismo e de sua ideologia dos tempos supostamente “p6s”-ideoldgicos em que
vivemos. Sua politica emerge como um receituario, sob os quais ndo cabem contestacoes, e onde o
debate econdmico divide-se entre os “responsaveis” e os “lenientes” com o aumento do nivel geral
de precos. Nesse caso, a inflagdo condensa os temores de uma ampla parcela da populacéo brasileira,
utilizados para legitimar a adocdo de politicas restritivas. Em outras palavras, € a crenca em uma
suposta tecnicidade ideologicamente neutra, na unidimensionalidade do pensamento, que baseia a
legitimacdo necesséria para a implementagdo da politica do Real. Contudo, a negacdo da ideologia
como componente relevante da politica, ou mesmo a ideologia da “ndo”-ideologia constroem o
cenario em que justamente é possivel encontra-la em estado puro:

A sociedade reproduz a si mesma em um crescente ordenamento técnico de coisas e relagdes que
incluiu a utilizacdo técnica dos homens — em outras palavras, a luta pela existéncia e a exploracéo
do homem e da natureza se tornaram ainda mais cientificas 155 e racionais. O duplo significado
de “racionaliza¢do” ¢ relevante nesse contexto. A gestdo cientifica e a divisdo cientifica do
trabalho aumentam imensamente a produtividade da empresa econdmica, politica e cultural.
Resultado: um padrdo mais alto de vida. Ao mesmo tempo e na mesma base essa empresa racional
produziu um padrdo de mente e comportamento que justificou e absolveu até mesmo as
caracteristicas mais destrutivas e opressivas dessa empresa. A racionalidade técnico — cientifica
e a manipulacdo fundiram-se em novas formas de controle social. Alguém pode se contentar com
a suposicao de que esse efeito ndo-cientifico é o resultado de uma forma especifica de aplicacdo
da ciéncia? Penso que a direcdo geral na qual ela foi aplicada era inerente a ciéncia pura, mesmo
guando ndo havia nenhum propdsito pratico, e que a questdo pode ser identificada onde a Razao
tedrica se torna préatica social (Marcuse, 2015, p. 155).

Nesse sentido, o Plano Real ndo é uma novidade, mas fruto de seu tempo. Nao é possivel
analiséa-lo fora de seu contexto historico, mesmo nas medidas que preconiza em politica monetaria
quanto em sua ideologia. Mas é justamente sua legitimacdo como supostamente neutro, sua defesa de
si préprio como receituario e ndo politica que possibilita trazer a tona seus proprios efeitos. Ao
normatizar a financeirizacdo da economia brasileira, o Plano Real jogou luz sobre o préprio fenémeno
e o faz a vista de todos.

5 Conclusao

Este artigo buscou elucidar alguns pontos do Plano Real, e principalmente demonstrar como
sua macroeconomia afeta a economia politica brasileira em beneficio do capital financeiro nacional,
bem como sua importancia na reestruturacdo e fortalecimento desse setor durante a década de 1990.
Pretendeu também lancar luz ao fato de que, pela relevancia de seus efeitos, é preciso defini-lo como
um conceito na historiografia econdmica brasileira, servindo como sintese das transformacées do pais
apos a crise do processo de substituicdo de importacdes. Assim como outros planos, projetos e
programas em nossa historia econdmica, o Plano Real condensa o espirito de uma época.
Considerando seu contexto historico, pode-se afirmar que é um dos frutos mais longevos do
neoliberalismo brasileiro, tanto nas ferramentas de politica econdmica que propde, quanto na
ideologia que 0 embasa. Sobre suas bases consolidou-se um bloco no poder e, de certa forma, a prépria
Republica p6s-1985.
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