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RESUMO

No Brasil, a inflacdo se constituiu como um grave problema durante varios anos. No
inicio do governo do presidente José Sarney, em 1985, o debate consistia em
identificar as causas da alta inflacdo brasileira. Varias correntes se apresentaram,
mas a corrente vencedora apontava um diagnéstico de inflacdo inercial. Assim, em
1986 € lancado o Plano Cruzado. Com o insucesso do Plano Cruzado, o governo
Sarney lancou outros planos de estabilizacdo monetéaria: Plano Bresser (1987) e
Plano Verao (1989), com um diagnéstico de inflacdo inercial e de demanda, porém
nao obtiveram sucesso. Nos anos 90, durante o governo do presidente Fernando
Collor de Mello, foi langado os Planos Collor 1 e Collor Il. Como resultados:
aceleracéo inflacionaria e uma das maiores intervencdes da historia econdémica
brasileira com o bloqueio de parte dos haveres financeiros em marco de 1990. O
problema veio a ser resolvido apenas com o Plano Real, que diagnosticou a inflacédo
brasileira como resultante de um elevado déficit publico. Para tal fim, o Plano Real
foi conduzido no governo do presidente Itamar Franco em trés etapas: ajuste fiscal;
criacdo da URV (Unidade Real de Valor) e lancamento do Real. Este trabalho tem
como objetivo, portanto, analisar os planos de estabilizacdo monetaria: Cruzado,
Bresser, Verédo, Collor I, Collor Il e Real, avaliando os seus respectivos reflexos no
combate a inflacdo brasileira, bem como na economia nacional. O estudo tem
natureza explicativa e descritiva, tendo o autor utilizado dados secundarios e feito
uso de pesquisa documental e bibliografica. Os resultados mostraram uma
estabilizacdo inflacionaria no Brasil alcancado somente ap6s o Plano Real, que

contou com medidas auxiliares.

Palavras-Chave: Inflacdo. Plano Cruzado. URV. Plano Real.



ABSTRACT
In Brazil, inflation was constituted as a serious problem for several years. At the
beginning of the Government of President Jose Sarney in 1985, the debate consisted
in identifying the cause of high inflation in Brazil. Several chains presented
themselves, but the current winner pointed out a diagnosis of inertial inflation. So, in
1986 Cruzado plan is launched. With the failure of the Cruzado plan, Sarney's
Government released other monetary stabilization plans: Plano Bresser (1987) and
Summer Plan (1989) with a diagnosis of inertial inflation and demand, but without
success. In the years 1990, during the Government of President Fernando Collor de
Mello, was produced another plan in order to combat inflation the so called Collor |
plans which failure, so it was launched Collor Il plan, which also had disastrous
results. As a result, inflationary accelerated and one of the biggest speeches of
Brazilian economic history with the blocking part of the financial holdings in March
1990 made in Collor Plan I. The inflation acceleration problem was solved only with
the Real plan in 1994 which diagnosed the Brazilian inflation as a result of a high
public deficit. To that end, the Real plan was conducted in the Government of
President Itamar Franco in three steps: fiscal adjustment; creation of the URV (Real
Unit of value) and Actual release. This work aims therefore to analyse the monetary
stabilization plans: Cruzado, Bresser, Verdo, Collor I, Collor Il and Real, assessing
their respective reflexes in tackling Brazilian inflation, as well as in the national
economy. The study has explanatory and descriptive nature, having the author used
secondary data and made use of documentary and bibliographic research. The
results showed an inflationary stabilization in Brazil achieved only after Real Plan

was performed with its auxiliary measures.

Keywords: Inflation. Cruzado Plan. URV. Real Plan.
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1. INTRODUCAO

A inflagdo, sem duvida, € um dos fendmenos econdmicos mais presentes
na vida dos agentes, visto que afeta todos os elementos da sociedade. No entanto, a
populagdo de menor renda tende a sofrer mais com as consequéncias do efeito
cascata na economia, resultando em desemprego e perda de poder aquisitivo dos
salarios. Assim, enfatiza Lemos (2012, p.34), em relacdo ao periodo (1986 — 1994)
de altos indices de inflacdo registrados no Brasil e aos planos de estabilizacdo
monetaria adotados no periodo:

O problema crucial era: As “cobaias” daquele “laboratério” de experiéncias
mal sucedidas eram os brasileiros que afundavam na instabilidade das
moedas que surgiam a cada novo plano, com a recessdo, com a aceleracao
da queda do poder de compra da sua renda, com a perda dos empregos,
com o achatamento das suas rendas por causa da inflacdo. No conflito
distributivo que se instala num processo assim, sempre sobra para 0s mais
carentes. As medidas de controle a inflagdo sempre tiveram como
ingredientes o controle rigido dos gastos publicos. Com a restricdo desses
gastos, os servicos publicos ficam piores do que ja sdo normalmente, em
um pais como o Brasil. Os maiores usuarios desses servicos séo os pobres.
Cria-se assim um circulo vicioso dificil de romper.

Durante o periodo 1986 a 1994, o Brasil conviveu com um grave
problema econémico e social: alta inflagdo. Durante esses anos, varias experiéncias
foram feitas no pais com o objetivo de solucionar a aceleracéo inflacionaria sempre
persistente. Esse periodo compreende o lancamento dos planos de estabilizacao
monetaria: Cruzado (1986), Bresser (1987), Verdo (1989), Collor I (1990), Collor II
(1991) e Real (1994).

Em um curto periodo de tempo, seis planos foram lancados. Alguns
partiram do mesmo diagndstico das causas da inflacdo brasileira, e utilizaram uma
metodologia parecida como os planos heterodoxos adotados durante a Nova
Republica (1985 — 1989) no governo Sarney. Outros, como os Planos Collor,
partiram de um diagndstico um pouco diferente, mas com uma forte intervencao do
Estado e um desarranjo em sua conducado, resultou no mesmo fracasso dos
anteriores.

Apenas em 1994 com o Plano Real, o pais deu sinais que finalmente
conseguiria deter o processo inflacionario. Para tal, o Plano contava com um
diagnostico diferente dos seus antecessores, ou seja, 0 elevado déficit publico

assume o papel principal em contrapondo a inercial inflacionaria.
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Durante todo periodo, travou-se um grande debate sobre as causas e
possiveis solucbes para a elevada inflagdo brasileira. Desta forma, o presente
trabalho busca entender ndo so6 os resultados desses planos no combate a inflacéo,
mas também as consequéncias dos mesmos sobre a economia como um todo.

O problema de pesquisa deste trabalho parte da seguinte questéo:

“Quais os efeitos dos planos de estabilizagcdo monetaria adotados no
Brasil, no periodo de 1986 a 1994, sobre o combate ao quadro inflacionario

brasileiro?”.

A fim de poder se formular um senso critico a cerca do assunto abordado,
faz-se necessério estender a analise a outras variaveis econdmicas, com o propdésito
de se constituir um conhecimento compativel com todo processo de pesquisa e seus
resultados.

Desta forma, a pesquisa visa atender aos objetivos especificos:

a) Avaliar as causas da inflacdo brasileira a partir dos governos militares
dos anos setenta do século passado;

b) Analisar os fundamentos tedricos e as aplicacbes dos planos de
estabilizacdo monetaria no Brasil a partir de 1986 com a implantacéo do
Plano Cruzado;

c) Avaliar os resultados obtidos nos planos de estabilizacdo monetaria
encetados no Brasil a partir de 1986 e as suas implicacbes sobre
variaveis macroeconémicas como inflacdo, taxa de cambio, nivel de

atividade, e balanco de pagamentos.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Para realizacéo deste estudo, s&o utilizados alguns conceitos e definicbes
de suma importancia que serdo utilizados como base tedrica. Sdo eles: moeda;
demanda e oferta monetéria, politicas monetarias, inflacdo, curva de Philips e
indices de precos.

2.1 Moeda

Segundo Lopes e Rossetti (2005) moeda pode ser definida como um
ativo ou bem econdémico que exerce as funcdes de intermediagcao de trocas, que séo
aceitas pelo publico em geral e servem como medicdo de valor.

Desta forma, a moeda esta presente no dia a dia dos agentes econémicos
e de acordo maiorias dos autores apresentam trés principais func¢des: intermediaria
de trocas, reserva de valor e unidade de conta.

A primeira fungdo basica da moeda é a possibilidade de ser utilizada
como intermediaria de trocas. De acordo com Lopes e Rossetti (2005), esse € 0
principal motivo do aparecimento da moeda. Como intermediaria de trocas, a moeda
permitiu a passagem da economia de escambo para uma economia monetaria. Ou
seja, o fim das trocas via outros bens como animais e outros produtos para uma
relacéo de trocas via moeda.

De acordo com Mankiw (2010) a moeda é um instrumento que permite
transmitir poder de compra para outro tempo. Ou seja, tem a capacidade de carregar
seu valor intrinseco para outro momento. Assim entdo, se conceitua sua segunda
funcao principal, poder ser utilizada como reserva de valor.

Ainda segundo Mankiw (2010), a terceira funcédo principal da moeda
consiste na sua utilizacdo como unidade de conta. Essa funcdo permite & moeda
estabelecer um padrdo pelos quais as relacdes de troca serdo realizadas. Ou seja,
permite identificar os termos pelos quais 0s precos serdo determinados. Os
vendedores estipulam seus precos em moeda corrente, como vender um carro por
R$ 40.000 (quarenta mil reais) e ndo por dez mil camisas (embora os valores

possam ser equivalentes).
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2.2 Demanda por moeda

Para realizar transacdes nos mercados de bens e servi¢cos, 0s agentes
precisam dispor de moeda. Existem basicamente dois motivos principais que levam
0s agentes a demandarem moeda. S&o eles os motivos transacéo e especulacéo.

Lopes e Vasconcellos (2000) explicam que o motivo transacao deriva-se
do fato que devido a sua funcdo de intermediadora de trocas, a moeda é
demandada pelos agentes para realizacdo das trocas necessarias do seu cotidiano.
Isso se deve pela facilidade e seguranca que a moeda dispde.

Considerando a moeda como um ativo alternativo as aplicacdes
financeiras e aos titulos, esta possui a propriedade de ndo render juros, apenas
possui liquidez imediata. Desta forma, Lopes e Vasconcellos (2000) entendem ser
esta a segunda razado para se demandar moeda, o motivo portfdlio, e determinam
gue a taxa de juros seja o instrumento usado para medir o custo de oportunidade de
se guardar moeda em detrimento da aplicacdo em titulos e outros ativos financeiros.

Existem teorias econdémicas fundamentadas que explicam a demanda

monetaria. Entre as principais destacam-se a teoria classica e a keynesiana.

2.2.1 Teoria Classica

A teoria classica pode ser explicada através da equacdo quantitativa da
moeda. Esta equacéo relaciona a quantidade de moeda e as transacfes realizadas
e efetivadas em moeda. Segundo Lopes e Vasconcellos (2000), a equacao
guantitativa da moeda e suas implicacdes sdo definidas desta forma:

MV = PT

Onde:
a) M representa a quantidade de moeda;
b) V representa a velocidade de circulagdo da moeda,;
c) P representa o nivel de precos da economia,

d) T representa o nimero de transacoes.
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A expressao pode ser modificada substituindo o termo T “transagdes” por uma
variavel Y "renda”, uma vez que o volume de transagdes tem relagao direta com o
nivel de produto, renda. Quanto maior o produto maior o numero de transacdes. Da
mesma forma a variavel V “velocidade de circulagdo da moeda”, representa o
numero de vezes que a moeda troca de maos. Quanto maior a renda mais
transacBes ocorrerd e mais vezes a moeda vai circular no mercado monetario.
Portanto, a variavel V pode ser entendida como “a velocidade renda da moeda”.
Uma nova equacéao assim se forma:
M/P = 1/V.Y

Definindo uma variavel “k” como sendo o inverso da velocidade renda da moeda. E
identificando esta variavel como o nivel de retencdo média de moeda em relacdo a
renda de um pais, temos:

(M/P)d =k.Y ou M=k.P.Y

Onde:
a) M representa a demanda por moeda;

b) k representa a retencdo meédia de moeda, ou a sua velocidade de

circulacdo média, em relacdo a renda da economia;
c) P representa o nivel geral de precos;
d) Y representa a renda nacional da economia.

Segundo a teoria Classica, Y “renda nacional” e k “retencdo média em
relacdo a renda da economia” se mantém constantes no curto prazo. Esta conclusao
implica que a quantidade de demanda por moeda, no curto prazo, varia diretamente

com o nivel geral de precos.
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2.2.2 Teoria Keynesiana

O préximo passo consiste em uma breve abordagem do modelo
keynesiano sob a perspectiva de Lopes e Rossetti (2005). O modelo keynesiano
difere basicamente da Teoria Classica por introduzir um novo motivo pelo qual os
agentes demandam moeda: o motivo especulacdo. Desta forma os demandantes de
moeda se comportam levando em consideracdo outras variaveis, como a taxa de
juros da economia.

Para Lopes e Rossetti (2005, p. 67),

Na versdo keynesiana, contrariando a verséo classica, a moeda deixou de
ser vista apenas como um instrumento de intermediacéo de trocas que néo
afetava significativamente outras varidveis econdmicas, como a taxa de
juros e o volume global de emprego. Enfocando-a também como um
reserva de valor, mantida ndo apenas para fins transacionais, mas também
para atendar as oportunidades de especulacdo, Keynes deixou de ver
moeda como componente neutro. Em sua vers&o, uma significativa parcela
de demanda de moeda é afetada pelas expectativas sobre o
comportamento da taxa de juros, ao mesmo tempo em que 0 nivel de
emprego, e consequentemente, outras variaveis que se localizam no setor
real da economia sofrem a influéncia de variacBes situadas no setor
monetario.

A versao keynesiana da teoria da demanda por moeda, de acordo com
Lopes e Rossetti (2005), estabelece os seguintes motivos que levam os agentes a
demandarem moeda: Motivo transa¢ao, precaucao e especulacao.

A decisdo dos agentes em demandar moeda depende principalmente do
montante de renda que o agente recebe de forma regular, assim como a duracéo do
tempo entre o tempo que 0 agente recebe a renda e o tempo que ele gasta essa
renda recebida. Assim entdo esta definido o motivo transacdo, e esse exemplo
também se aplica as empresas que demandam moeda para poder pagar os fatores
de producéo e fornecedores e levara em consideracao também o tempo para que
obtenha os recursos provenientes de suas vendas.

Outro motivo que leva os agentes a demandarem moeda é o motivo
precaucao, onde os agentes tem a necessidade de reter moeda para fazer frente a
incertezas do dia a dia ou despesas excepcionais.

Como bem explica Lopes e Rossetti (2005) se os agentes dispdem de

uma expectativa de alta da taxa de juros, a demanda por moeda tendera a diminuir e
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0s agentes tendem a aplicar seus recursos. Caso aconteca o contrario, tendera a

aumentar. Assim se caracteriza o motivo especulacao.

2.2.3 Equacao Keynesiana de Demanda por Moeda

Assim como a Teoria Classica, onde foi apresentada a equacédo
guantitativa da moeda, no caso keynesiano, de acordo com Lopes e Rossetti (2005),
temos a seguinte equacéo e suas implicacoes:

L=Lt(Y)+Ls()

Onde:
a) L representa a demanda por moeda;

b) Lt representa a demanda por moeda para fins transacionais e

precaucionais em funcao do nivel de renda;

c) Y representa o produto ou renda da economia;

d) Ls representa a demanda por especulacdo em funcdo da taxa de juros;
e) i representa a taxa de juros da economia.

A versao keynesiana coincide como a versao classica no ponto em que
também admite que a demanda por moeda aumente na mesma pPropor¢ao que o
montante de renda da economia. No entanto, difere no ponto em que a velocidade
de circulacdo da moeda é variavel ao contrario do pressuposto classico da
velocidade de circulacdo constante. Desta forma, enfatiza-se o determinante
especulativo da demanda por moeda, onde os individuos obtém expectativa de
gueda dos precos dos titulos e uma possivel elevacdo da taxa de juros que servira
como medida de custo de oportunidade para reter ou ndo moeda.

Determinam-se entdo os dois componentes da equacao keynesiana. Um
derivado do motivo transacéo e precaucao, inelastico, pois ndo tem relacdo com a
taxa de juros. Outro motivo influenciado pela taxa de juros representando o motivo

especulacao.
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2.3 Oferta de moeda

A maioria dos autores ressalva a oferta monetaria como uma variavel
exogena, ou seja, determinada de forma institucional. Desta forma, o controle da
oferta monetaria cabe as autoridades monetarias de cada pais.

A primeira distincédo a ser feita, segundo Lopes e Vasconcellos (2000) na
determinacdo da oferta monetaria de um pais, é a diferenciacdo entre moeda e
moeda escritural. A moeda escritural consiste na moeda que compde os depdsitos a
vista presente nos bancos comerciais e 0 papel-moeda, que é identificado como o
dinheiro “vivo”, em espécie, que os agentes usam nas relagdes de troca do
cotidiano.

A oferta monetaria de uma economia é divida da seguinte forma de
acordo como Lopes e Vasconcellos (2000):

a) M1 consiste no papel moeda em poder do publico + depdsitos a vista;

b) M2 consiste no M1 + titulos publicos em poder do setor privado;

¢) M3 consiste no M2 + depdsitos de poupanca;

d) M4 consiste no M3 + depdsitos a prazo e outros titulos privados.

Esta classificacdo enfatiza a importancia dos bancos comerciais que ao
emprestarem seus ativos monetarios a seus clientes de forma continua, produzem
uma multiplicacdo dos ativos monetarios, desta forma passam a criar moeda
escritural na economia. Isso nao implica que a oferta monetaria tenha um
componente endogeno, ja que as autoridades monetarias exercem uma rigida
fiscalizacdo sobre os bancos comerciais, a fim de manter o nivel de oferta monetéaria
na economia.

Lopes e Vasconcellos (2000) relacionam bem os niveis de M1 e inflacdo
guando afirmaram gque em épocas de altas taxas de inflacdo, os agentes tendem a
defender-se aplicando seus recursos buscando o rendimento dos juros, retendo
menos moeda ou M1, e aumentando M4, ou seja, transferindo seus ativos para

aplicacdes financeiras.
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2.4 Politicas monetéarias

Visto as teorias de demanda por moeda e oferta monetéria, o proximo
passo sera conceituar como as autoridades monetérias atuam no controle da oferta
de moeda e da taxa de juros.

De acordo com Lopes e Rossetti (2005, p. 253),

A politica monetaria pode ser definida como o controle da oferta de moeda e
das taxas de juros, no sentido de que sejam atingidos os objetivos da
politica econémica global do governo. Alternativamente, pode também ser
entendida como a atuacdo das autoridades monetarias, por meio de
instrumentos de efeito direto ou induzido, com propdésito de controlar a
liquidez do sistema econdmico.

A seguir, os principais instrumentos de politica monetaria adotados pelas
autoridades monetérias de acordo com Mankiw (2010):

As chamadas operacbes de mercado aberto ou “open-market”
correspondem a venda de titulos do governo pelo banco central. Quando o banco
central compra titulos estd diretamente aumentando a oferta monetéaria, pois
remunera os vendedores. Ja quando o banco central vende titulos do governo, ele
esta retirando moeda da economia e diminuindo a base monetéaria. As operagdes de
mercado aberto sdo utilizadas quase que diariamente e sdo um instrumento
bastante utilizado no combate a quadros inflacionarios.

O segundo instrumento de politica monetaria € a chamada regulacédo da
proporcdo de reservas que constitui uma imposicado da autoridade monetéaria aos
bancos comerciais referentes a uma propor¢cdo minima entre reserva e depdsitos.
Uma imposicdo restritiva tende a aumentar o numero de reservas e a oferta
monetaria. Este ndo é um instrumento muito utilizado pelas autoridades monetérias.

Outro instrumento utilizado pelas autoridades monetarias é taxa de
redesconto. Consiste na taxa que o banco central cobra quando concede socorros
financeiros ou empréstimos a outros bancos. Os bancos recorrem ao banco central
guando suas reservas chegam ao ponto em que se observa uma quantidade muito
peqguena de proporcao de reservas. A taxa de redesconto tende a interferir na base

monetaria de forma inversa.
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2.5 Inflagéo

A inflacdo é uma elevacdo generalizada e persistente no nivel geral de
precos da economia em um determinado espaco de tempo. Segundo Sandroni
(2005, p. 427),

Aumento persistente de precos em geral, de que resulta uma continua
perda do poder aquisitivo da moeda. E um fenémeno monetario, e isso
coloca uma questédo basica: se é a expansdo da oferta de moeda que tem
efeito inflacionario ou se ela ocorre como resposta a maior demanda
provocada pela inflacéo.

Quando o nivel de inflagdo chega a um patamar bastante elevado, alguns
autores determinam que se trate de uma hiperinflacdo, isso pode acarretar varios
problemas sociais. Este fato aconteceu com destaque na Alemanha na década de
20 do século XX, assim como na Hungria e Argentina nas décadas de 40 e 80 do
século XX, respectivamente. No Brasil, o fen6meno de aceleragéo inflacionaria foi
persistente na década 80, como bem explica Lemos (2012, p.26) “como 0s precos
estavam represados artificialmente, gerou-se a escassez de oferta. Os produtores,
tendo os precos dos seus bens congelados, responderam reduzindo a producao,
provocando desabastecimento”.

O proximo passo consiste em conceituar as teorias da inflagdo. A seguir,
uma explanacédo sobre os tipos de inflagdo: de demanda, custos e inercial, sob a
perspectiva de Lopes e Rossetti (2005).

A inflacdo de demanda resulta em um processo de elevacao dos precos
resultante de uma alta da demanda da economia frente a uma incapacidade da
oferta de bens e servicos a responder a alta da demanda. Geralmente o0 governo
atua com uma politica econémica para combater o excesso de demanda de forma a
reduzi-la por meio diretamente da reducdo dos seus gastos ou indiretamente via
politicas monetéarias contracionistas.

Outro tipo de inflacdo, inflacdo de custos, consiste em um aumento do
custo dos fatores de producdo devido a modificacdes nas taxas de juros, cambio,
reajustes de salarios, ou provenientes do aumento dos precos dos importados como
0s bens de capital ou insumos produtivos.

Por fim, temos a inflacdo inercial, que é caracterizada como um tipo

especifico de inflagdo de custos, onde a alta dos precos resulta da observacdo do
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periodo anterior. E nessa perspectiva que Lopes e Rossetti (2005) caracterizam
inflagédo inercial quando afirmam que n&o segundo os tedricos da inflagédo inercial
ndo se pode descartar o componente de demanda ou de custos, j& que 0os choques
de demanda e oferta sdo caracterizados como aceleradores da inflagcdo, diferente
dos agentes mantenedores como 0s componentes inerciais atrelados ao mecanismo
de corregao da inflacdo passada.

Outro tipo de inflacdo, € a inflacdo estrutural. Como bem explica
Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (1996, p.136),

De acordo com esta corrente, nascida na América Latina, a inflacao é vista
como decorréncia de problemas associados ao processo de industrializacéo
dos paises latino-americanos. Segundo esta linha, a agricultura ndo havia
acompanhado o desenvolvimento industrial. Sendo assim, o processo de
urbanizacdo e crescimento industrial pressionava a demanda por produtos
agricolas, sem que a oferta respondesse de forma adequada. Com isso
geram-se alguns pontos de estrangulamento, que elevam os precos dos
produtos primarios (choque de oferta), repassados aos precos dos produtos
finais.

2.6 Curva de Philips, Inflagcdo e Desemprego

Segundo Mankiw (2010), a curva de Philips representa um reflexo da
curva de oferta agregada de curto prazo: a medida que os formuladores de politica
econdmica movimentam a economia ao longo da curva da oferta agregada de curto
prazo, o desemprego e a inflacdo se movimentam em dire¢cdes opostas. Assim, 0
desemprego esta relacionado a movimentacdes inesperadas na taxa de inflacdo. Em
suma, a curva de Philips é uma combinacdo negativa entre taxa de inflacdo e
desemprego. Em um cenario de estagflacédo, a inflacdo acompanha o desemprego,

sendo portando uma negacéao da curva de Philips.

2.7 indices de precos: IPCA, INPC e IGP-DI.

Para a realizacdo deste trabalho, torna-se necessario uma breve
descricdo dos os indices de precos que serao utilizados no estudo.

O IPCA é o Indice de Precos ao Consumidor Amplo, calculado
mensalmente pelo IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica). O IPCA é

coletado do dia primeiro ao ultimo dia do més e a pesquisa € realizada em
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estabelecimentos comerciais, prestadores de servigos, domicilios e concessionarias
de servicos publicos. S&o considerados nove grupos de pesquisas: alimentacao e
bebidas, artigos de residéncia, comunicagdo, despesas pessoais, educacgao,
habitacdo, saude, transportes e vestuario. O indice reflete o custo de vida das
familias com renda mensal entre 01 e 40 salarios minimos residentes nas regides
metropolitanas de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Curitiba,
Salvador, Recife, Fortaleza, Belém, Municipio de Goiania e o Distrito Federal. (IBGE,
2014).

O INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor), calculado
mensalmente pelo IBGE, é geralmente utilizado como parametro para reajustes
salariais. O indice mede o custo de vida das familias com rendimentos mensais
entre 1 a 5 salarios minimos a partir da coletada de dados de uma série de produtos.
O indice é calculado entre os dias primeiro e trinta ou trinta e um de cada més,
dependendo do més abrangendo as regibes metropolitanas de Sdo Paulo, Rio de
Janeiro, Belo Horizonte, Recife, Fortaleza, Salvador, Belém, Porto Alegre, Brasilia,
Goiania e Curitiba (IBGE, 2014).

O IGP-DI (indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna) é calculado
pela FGV (Fundacdo Getulio Vargas). O indice € calculado desde 1947, com o
passar dos anos sofreu algumas modificacdes na metodologia de calculo. O IGP-DI
estd estruturado para captar os movimentos dos precos de praticamente todos 0s
setores da economia: matérias-primas agricolas e industriais, produtos
intermediarios e bens e servicos finais. O indice é calculado entre os dias primeiro e
trinta ou trinta e um de cada més, dependendo do més, e divulgado na segunda
guinzena do més seguinte (FGV, 2014).

Durante o periodo marco de 1986 a fevereiro de 1991, o governo também
utilizou IPC - indice de Precos ao Consumidor calculado pelo IBGE. O indice foi
extinto em marco de 1991

Com base nos conceitos e teorias citados anteriormente sobre moeda,
demanda e oferta monetaria, politicas monetarias, inflacdo, curva de Philips e indice
de precos, o autor buscara analisar os planos de estabilizacdo monetaria adotados
no periodo 1986 a 1994 e seus respectivos efeitos no combate a inflacéo brasileira e

os reflexos na economia nacional.
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3. FONTE DE DADOS E METODOLOGIA

No presente estudo utilizou-se de pesquisa aplicada e os dados coletados
sdo de origem secundaria, isto €, ndo foram gerados neste estudo, foram gerados
em outras pesquisas que servirdo como base para este trabalho. Os dados
secundarios foram obtidos através de consultas & base de dados do Banco Central
do Brasil (BACEN), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Fundacgéo
Getulio Vargas (FGV), entre outros. Para elaboracédo deste trabalho utilizou-se de
pesquisa do tipo bibliografica e documental. De forma adicional foram buscadas
informagbes relevantes em livros, revistas especializadas, bem como dados
coletados da internet.

O trabalho tem a natureza descritiva e explicativa, uma vez que, a partir
da analise dos planos de estabilizacdo do periodo 1986 a 1994, buscam-se as
repostas para os efeitos dos respectivos planos no combate a inflagéo brasileira.

No que se refere a abordagem do problema, a pesquisa € do tipo
gualitativa e quantitativa e sera dividida em cinco secoes.

O trabalho apresentara a seguinte estrutura: a primeira secéo trara uma
introducdo com o problema proposto e os objetivos buscados pelo autor; a segunda
secao trara o referencial tedrico necessario para realizacao deste trabalho; a terceira
secao trard a fonte de dados e metodologia a ser aplicada no trabalho; a quarta
secdo trard os resultados da pesquisa, através de uma analise da economia
brasileira no periodo 1986 a 1994. O periodo serd divido em trés fases:
Antecedentes, Nova Republica e Anos Noventa, descrevendo os planos de
estabilizacdo monetaria adotados nesse periodo, assim como seus resultados no
combate a inflacdo brasileira e seus efeitos ha economia nacional; e a quinta secéo
trara as conclusdes a respeito do assunto estudado.

As informacfes de origem secundarias serdo organizadas em tabelas de
séries temporais onde sdo mostradas as evolucdes das variaveis relevantes para o
estudo, principalmente a taxa de inflacdo nos diferentes periodos em que a pesquisa
se estende. Sd4o mostradas também evolugcdes do consumo e dos precos de

petroleo a partir do fim dos anos sessenta que se constituiram em importante foco
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de inflacdo de oferta naquele periodo. Adicionalmente as informac¢des estédo
organizadas em gréficos que complementam as informacdes contidas nas tabelas.

Os resultados estdo organizados por periodo de ac¢do dos planos, para
mostrar as politicas de estabilizacdo langcadas em cada um deles com os respectivos
resultados em termos do combate ao processo hiperinflacionario entdo dominante
no pais.

Portanto, este estudo terd& como intuito, analisar os planos de
estabilizacdo econémica no periodo proposto e seus respectivos efeitos no combate
a inflacéo, visto se tratar de um tema relevante para sociedade brasileira, sendo a

inflacdo ndo apenas um problema econémico, mas social.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Nessa secao analisar-se-a a economia brasileira no periodo 1986 a 1994,
descrevendo os planos de estabilizacdo monetéria adotados nesse periodo, assim
como seus efeitos no combate a inflacao brasileira. No entanto, antes de entrarmos
a fundo no periodo a ser analisado, € importante uma breve anélise dos anos que o

precederam.

4.1 Antecedentes (1974 - 1984). Declinio do Modelo de Crescimento com

Endividamento.

O periodo em analise engloba o governo de dois presidentes: Geisel
(1974 — 1979) e Figueiredo (1979 — 1985). Nesse periodo, 0 pais passou por
momentos importantes, como a implantacdo do Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (Il PND), a crise do petréleo, elevacdo das taxas de juros
internacionais e o esgotamento do modelo de substituicdo de importacdes.

O periodo 1968 a 1973 marcou o que ficou conhecido no Brasil com os
anos do “Milagre Econémico”. Esse periodo se caracterizou como 0s anos onde a
economia brasileira obteve elevados indices de crescimento. Entretanto, a expansao
das importacbes e da divida externa brasileira implicaram em um aumento
significativo da dependéncia brasileira ao setor externo nesse periodo e nos anos
subsequentes. Entre os setores em que houve um aumento expressivo das
importacdes, esta o de energia, mas precisamente o petroleo. O consumo interno do
produto elevou-se em 81% entre os anos de 1967 a 1973, saltando de 21 milhdes de
m® em 1967 para 46 milhdes de m* em 1973 (Tabela 4.1). No més de Dezembro de
1973, os paises membros da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo —
OPEP realizam o que se caracterizou como primeiro choque do petrdleo, ou seja,
um aumento brusco dos precos do produto no mercado internacional. O choque
provocou mudancas estruturais na economia mundial, inclusive no Brasil, que como
foi dito anteriormente, aumentou de forma significativa nos anos do milagre seu nivel

de importacdo do produto.
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Lemos (2012, p.19) descreve bem como o choque do petréleo veio a

afetar o chamado “Milagre Econémico” no Brasil,

Na época o pais tinha uma forte dependéncia na importacdo do petréleo.
Estima-se que o Brasil importava mais de 70% do petrleo necessario para
atender a demanda interna. Isto deixava a economia muito vulneral as
intempéries externas, associadas as variacbes dos precos daquela
“‘commodity”. Tanto, assim que em 1973, os principais paises exportadores
se cartelizaram para controlar a oferta daquela matéria prima e, por esta via,
elevar seus pre¢cos. Como decorréncia daquela “cartelizagdo” desencadeou-
se uma grande crise na economia mundial e brasileira. Assim, entre 1968 —
1972 (quando o “Brasil ia bem, mas a maioria dos brasileiros iam mal”), o
“Milagre Econémico” comegou a fazer agua. A promessa que entéo foi feita
de fazer o bolo crescer para depois dividi-lo, sucumbiu no amaranhado das
dificuldades que se incrementaram, a partir dali, para a grande maioria dos
brasileiros. Contudo, a partir daquela fase turbulenta, a classe média e os
poucos ricos de entdo, passaram a sentir, no préprio bolso, a crise, ao
abastecerem seus automoéveis.

De acordo com Giambiagi et al. (2005), os efeitos imediatos do choque
nos paises industrializados foram o aumento dos juros e a diminuicdo da atividade
econdmica no inicio de 1974. Isso prejudicou os paises em desenvolvimento ja que
a recessao dos paises industrializados dificultava o aumento das receitas com
exportacdo gerando como consequéncia imediata, déficits na balanca comercial e
reducdo na taxa de crescimento do Produto Interno Bruto — PIB.

Os retornos obtidos com as altas dos precos do petrdleo trouxeram uma
abundancia de recursos migrados para os paises industrializados em busca de
retorno financeiro, que por sua vez financiavam os déficits nas balancas comerciais
dos paises em desenvolvimento. Em 1979, ocorre o segundo choque do petréleo,
elevando novamente o0s precos do insumo, e tendo como impacto imediato a
interrupcdo do fluxo de capitais dos paises industrializados para o0s em
desenvolvimento, assim como a elevacao das taxas basicas de juros visando conter
os efeitos inflacionarios do segundo choque. O aumento dos juros, principalmente
nos Estados Unidos, prejudicou a economia brasileira que revelou um aumento na
despesa da divida externa que havia sido contratada a taxas flutuantes, e por
ocasionar uma reducdo nas importacées dos produtos brasileiros. Além disso, a
pratica de elevacdo das taxas de juros refletiu a reducéo da capacidade de captacao
de recursos no mercado mundial por parte dos paises em desenvolvimento, em

especial latino-americanos, que possuiam um alto grau de endividamento. Essa
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dificuldade impossibilitou esses paises de captar recursos ou refinanciar suas
dividas. Em 1982, o México decreta moratoria, iniciando a “crise da divida” latino-
americana. Nao h& duvidas que os choques de oferta do petréleo causaram
consequéncias profundas na aceleracéo inflacionaria e no nivel de atividade dos
paises sul-americanos como o Brasil. No entanto, vale destacar que o elemento
agravante foi justamente a alta dos juros internacionais. Com juros elevados, 0s
paises ficaram impossibilitados de pagarem suas dividas e isso acarretou em
moratoria e crises profundas nesses paises.

Tabela 4.1 Brasil — Consumo Final de Petréleo — 1967-1979.

CONSUMO FINAL - PETROLEO

ANO Total em mil M® % importac&o/Total
1967 20.688 58.9
1971 30.500 70.8
1972 34.986 75.6
1973 45.804 80.9
1974 47.333 79.8
1978 60.919 84.7
1979 67.514 85.7

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

O periodo 1974 — 1984 marca também o auge do declinio do modelo de
crescimento utilizado no pais desde os anos 50, o modelo de industrializacédo por
substituicdo de importacoes, realizado pelo Estado brasileiro através de créditos
publicos, investimentos de grande porte e elevado endividamento externo. No
governo Geisel (1974 - 1979), houve a criacdo do Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (Il PND) que completou o modelo de substituicdo de importacbes

com forte crescimento anual.
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O governo Figueiredo (1979 — 1985), caracterizou-se por uma estrutura
segmentada em fases, assim como bem explica Giambiagi et al. (2005, p. 94),

No biénio 1979 — 1980 manteve-se 0 crescimento vigoroso (8,0% ao ano),
mas com forte aumento da inflacdo e a deterioracdo das contas publicas e
externas ja sinalizavam o esgotamento do modelo de crescimento do |l
PND. Os anos 1981- 83 confirmaram esse prognostico de forma dramaética:
o triénio foi marcado por grave desequilibrio no balanco de pagamentos
(BP), aceleracéo inflacionaria e forte desiquilibrio fiscal.

A correlacdo entre os choques do petréleo anteriormente citados e as
acOes realizadas pelo governo Figueiredo, € bem explicada por Lemos (2012) onde
ele cita que Figueiredo tentou conter o crescimento da demanda por petréleo,
tabelando seus precos e impondo restricdes a sua compra nos finais de semana e
feriados. Entretanto, por ser um bem fortemente inelastico aos precos, aquela acao
nao surtiia o efeito esperado, e estimularia a compra e 0 armazenamento

clandestino do combustivel.

E importante destacar que nesse periodo comeca a aceleracéo
inflacionaria. De acordo com Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (1996), na
metade dos anos 70 a inflacdo passou do patamar dos 15% a.a., no final do milagre,
para um patamar dos 40% a.a., em meédia, ao longo do Il PND. A Tabela 4.2 mostra
a evolucao da inflagdo no periodo.

Tabela 4.2 Brasil — Taxa de Inflacdo/indice Geral de Precos 1968 — 1984.

TAXA DE INFLACAO/IGP 1968 - 1984 %

ANO IGP ANO IGP ANO IGP
1968 25,5 1974 34,6 1980 110,2
1969 19,3 1975 29,4 1981 95,2
1970 19,3 1976 46,3 1982 99,7
1971 19,5 1977 38,8 1983 211
1972 15,7 1978 40,8 1984 223,9
1973 15,6 1979 77,2

Fonte: Base de dados FGV (2014).
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O répido processo de aceleragdo inflacionéria destacado na Tabela 4.2
pode ser explicado por alguns fatores externos, assim como consequéncias das
politicas econémicas adotadas no periodo 1974 -84. No final da década de 70, o
desequilibrio do setor externo, os choques de oferta (petroleo e agricultura), a forte
elevacdo das taxas de juros internacionais e os déficits do setor publico foram
responsaveis em grande parte na aceleracdo do processo inflacionario, que tendiam
a propagar-se devido aos mecanismos de indexagcdo da economia. As politicas
adotadas por Delfim Neto quando responsavel pela SEPLAN (Secretaria do
Planejamento) refletiu uma aceleracdo inflacionaria para 100% a.a., em 1980, em
funcdo do aumento dos precos publicos, da semestralidade salarial e da
maxidesvalorizagdo cambial, que tiveram reflexo no custo dos produtos importados.
Em 1984 o governo optou por um modelo de ajuste recessivo, mesmo com as
maxidesvalorizacbes cambiais implementadas ja em 1983. O preco do ajuste no
campo da inflagdo foi elevado e persistente com a tendéncia de aceleragéo
reforcada. O grafico 01 mostra o salto inflacionario no fim da década de 70 e inicio
da década de 80 com forte aceleracdo nos anos subsequentes.

Gréfico 01. Brasil — Taxa de Inflag&o/ indice Geral de Precos — 1968 — 1984

TAXA DE INFLAC;AO/IGP - 1968 - 1984
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Fonte: Base de dados da FGV (2014).
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4.2 A Nova Republica (1985 — 1989): Tentativas de Estabilizacdo Monetéria e
Combate a Inflagéo.

O governo da “Nova Republica” inicia-se em 15 de margo de 1985. No
entanto, em 14 de marco de 1985 o presidente Tancredo Neves sofre uma
intervencd@o cirdrgica com dores no abdémen, vindo ha falecer 39 dias depois.
Entdo, assume o vice-presidente eleito José Sarney.

Como demonstra a Tabela 4.2, em 1980, a inflacdo ja ultrapassa a casa
dos 100% a.a. e chega aos 224% em 1984. Desta forma o processo inflacionario se
tornara o principal problema a ser resolvido pelo novo governo. Um dos motivos
apontados para o0s mais de 200% acumulados em 1984 foram as
maxidesvalorizacbes de 1983. Diante disso, surge a tese que o0 mecanismo de
correcdo monetaria introduzido no Plano de A¢cdo Econdmica do Governo (PAEG)
era o elemento de dificultava o controle da inflagéo.

A necessidade de promover uma desindexacdo da economia brasileira
incentivou a criagdo de varios grupos que se propuseram a promové-la. Segundo
Giambiagi et al (2005), havia quatro propostas principais para serem discutidas:
Pacto Social, Choque Heterodoxo, Choque Ortodoxo e Reforma Monetaria. Os
defensores do Pacto Social, economistas do PMDB (Partido do Movimento
Democréatico Brasileiro) e da Unicamp, afirmavam que a inflacdo derivava do
chamado conflito distributivo, ou seja, da disputa entre grupos da sociedade por uma
participacdo maior na renda nacional. Nesta perspectiva, 0s agentes interagiam: de
um lado os trabalhadores buscando um aumento nominal de salarios e de outro os
empresarios aumentando os seus precos de forma que ao longo do tempo nédo havia
mudanca na distribuicdo da renda e sim um processo inflacionario. Para solucionar o
problema, os proponentes do Pacto Social sugeriram que os agentes deveriam ter a
estabilizacdo como um bem maior para todos e desta forma ndo aumentariam seus
precos por um determinado tempo, controlando assim a inflacdo. O segundo grupo
era conhecido como Choque Ortodoxo. Defendido por um grupo de economistas da
FGV — Fundacdo Getulio Vargas, a ideia era baseada na teoria quantitativa da
moeda e inflacdo consistia no excesso de expansao monetaria utilizada para
financiamento do governo. Assim, a causa da inflagdo no Brasil era 0 excessivo

gasto publico como decorréncia da expansdo do Estado. Desta forma o choque
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atuaria no aumento das receitas e tributos, corte dos gastos publicos, corte na
emissdo de moeda e titulos da divida brasileira. Por fim, seus adeptos defendiam a
liberacdo total dos precos e a desindexacdo da economia. J& Francisco Lopes,
economista da PUC - Rio, defendia a ado¢céo de um Choque Heterodoxo, e que a
causa da inflagcdo do ponto de vista estatistico era 0 processo de realimentacéo
dado pela inflagdo passada (Inflacdo inercial). O ponto crucial da inércia inflacionaria
€ a assincronia dos picos no tempo. Se todos os portadores de contratos
reivindicassem seus respectivos picos de rendimento simultaneamente, o resultado
para economia seria um hiperinflacdo. Assim, para Francisco Lopes a estabilizacéo
poderia ocorrer através de um choque heterodoxo na economia, via congelamento
de precos. O choque de Lopes se divide em duas fases, com explica Gremaud,
Vasconcellos e Toneto Junior (1996), em congelamento rigoroso de precos durante
seis meses e uma fase de descompressdo com variacbes de até 1,5% para
restabelecer precos relativos, que durariam 18 meses. Por fim, temos a Reforma
Monetaria de André Lara Resende e Pérsio Arida, economistas da PUC-Rio. Essa
proposta afirmava que as variagdes no hiato do produto possuiam pouca influéncia
na inflacdo, assim como a relevancia pequena do déficit publico na causa do
processo inflacionario. Assim a inflacdo brasileira seria resultado das clausulas de
indexacao que se propagam ao longo do tempo.

De acordo com Giambiagi et al.( 2005, p.120),

Do ponto de vista politico, existiam dois grandes atrativos nas propostas dos
economistas da PUC. O primeiro deles era prometer a estabilizagdo dos
precos sem adotar politicas restritivas de demanda. Ao contrario, seria
possivel até aumentar a oferta de moeda — ja que o fim da inflacdo traria
consigo um natural processo de remonetizacdo da economia durante os
meses iniciais. O outro atrativo seria 0 seu carater neutro do ponto de vista
distributivo. Embora a desindexacdo ndo trouxesse a solu¢do para a méa
distribuicdo de renda no Brasil, sua adocdo poria salérios e outras rendas
em seus respectivos valores médios de equilibrio (dai a caracterizacéo de
choque neutro). Posteriormente, com o fim da inflagdo, melhoraria a
situacdo dos menos abastados (aqueles eu mais sofrem com a inflacéo,
pois tem menor acesso a ativos indexados).
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A proposta do Pacto Social ndo obteve éxito, basicamente devido a sua
inviabilidade. Ja que o argumento defendido pelos economistas da PUC-Rio era que
o Brasil ndo dispunha de uma estrutura politica que permitisse acordos entre 0s
agentes: governo, empresarios e trabalhadores sem um mecanismo que evitasse
gue eles rompessem o Pacto Social. Segundo os defensores da Reforma Monetéria,
Lara Resende e Pérsio Arida, o congelamento de precos poderia engessar a
economia e causa distorcbes na alocacédo de recursos, devido a eliminagdo do
mecanismo de auto - regulacdo dos mercados via sistema de precos. Assim, a
solucdo segundo esses economistas era a criacdo de uma moeda indexada que
circularia de forma paralela a moeda oficial (Cruzeiro) desindexando a economia.
Segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (1996), a moeda indexada
buscaria um indexacédo total, provocando um encurtamento dos periodos de
reajustes de tal modo a tornar as rendas insensiveis a taxa de inflacdo doméstica e
permitir uma sincronizacdo dos reajustes. Isto deveria acontecer através da
alteracao da unidade de conta da moeda.

A proposta de Lopes foi vencedora, e o governo Sarney se prop6s a
adotar o Choque Heterodoxo. Com isso buscava-se combater o diagndstico inercial
proposto por Lopes. O conceito de inflacdo inercial também pode ser entendido
como inflacdo auténoma, com assim explica Bresser Pereira e Nakano (1987, p.9) “E
autbnoma, porque independe da existéncia de demanda; € inercial porque se limita a
reproduzir no presente a inflagdo passada”.

No inicio do governo Sarney, o entdo Ministro da Fazenda Dornelles,
adotou uma série de medidas de austeridade fiscal e controle monetario-crediticio,
chegou a utilizar também o controle das tarifas como forma de diminuir a inflagéo.
No entanto, essas medidas tiveram impacto pequeno e de duracdo curta. Em junho
de 1985 a inflagdo volta a acelerar. Esse fato teve como consequéncia a queda do
Ministro Dornelles em Agosto de 1985, e a substituicdo por Dilson Funaro que
também era contrario ao combate ortodoxo da inflacdo. E nesse contexto que surge
o Plano Cruzado em 28 de fevereiro de 1986. A Tabela 4.3 mostra 0 comportamento

mensal do IPCA e IGP-DI no ano de 1985, antes da implantacédo do Plano Cruzado.
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Tabela 4.3 Brasil — indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) / indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP — DI) mensal 1985.

INDICES DE PRECOS 1985

MES IPCA IGP-DI
JAN 11,76 12,64
FEV 10,87 10,16
MAR 10,16 12,71
ABR 8,2 7,22
MAI 7,2 7,78
JUN 8,49 7,84
JuL 10,31 8,92
AGO 12,05 14
SET 11,12 9,13
ouT 10,62 9,05
NOV 13,97 14,95
DEZ 15,07 13,2
ACUMULADO NO ANO 242,24 235,13

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

O grafico 02 mostra a variagédo do IPCA e IGP-DI mensal do ano de 1985
como consequéncia da politica de austeridade fiscal e controle crediticio adotada

pelo Ministro da Fazenda Dornelles no ano de 1985.

Gréfico 02. Brasil — indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) / indice Geral de

Precos — Disponibilidade Interna (IGP — DI) mensal 1985.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
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Como se pode perceber em julho e agosto de 1985 a inflagcdo volta a ter
uma aceleracao, isso pode ser explicado principalmente pelo aumento dos precos
dos produtos agricolas daquele ano, bem como explica Paiva et al. (1987,p.9)"
guando veio a seca, gerou-se, entdo intenso movimento especulativo,
desencadeando pelos intermedidrios que haviam acambarcado o mercado de
graos”. No més de Outubro, o governo alterou o indice oficial de inflacdo deixando o
IGP-DI, da FGV, para adotar o IPCA, do IBGE. E importante lembrar que no indice
de Precos do Consumidor Amplo (IPCA) ndo sdo computados os precos do atacado,
sendo 0 peso dos géneros alimenticios menores que em outros indices. O IPCA
também passou a ser o indexador da politica de reajustes de salarios.

4.2.1 Plano Cruzado

No ano de 1985 o governo Sarney adotou uma série de medidas na
tentativa de conter as pressodes inflacionarias. No entanto, as medidas fiscais e
monetarias néo tiveram impacto significativo na inflagdo que registrou um IGP-DI de
235% ao final do ano. Assim, o governo adotou a proposta do “Choque Heterodoxo”
defendida por Francisco Lopes. Em 28 de fevereiro de 1986 € lancado o Plano
Cruzado.

O Plano tinha o objetivo claro de reduzir os indices inflacionarios para
niveis proximos a zero, sem comprometer o crescimento econémico do pais. O
Plano Cruzado introduziu uma nova moeda, substituindo o cruzeiro pelo cruzado, um
corte de trés zeros e estabelecendo a relacdo Cr$ 1000 = Cz$1. As regras de
conversdo de precos e salarios foram definidas na tentativa de eliminar o conflito
distributivo. Desta forma o choque manteria o cruzado sob o mesmo padrao
distributivo do cruzeiro. De acordo com Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior
(1996), as principais medidas do Plano foram:

a) Na politica salarial, o Plano propunha uma conversdo salarial pelo

poder de compra dos ultimos seis meses, adicionado de um abono de

8%. No caso do salario minimo um abono de 16%. A ideia era transferir

renda aos assalariados. Introduziu-se o se convencionou chamar de
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“gatilho salarial”, uma escala moével que seria acionada sempre que a
inflac&o atingisse a marca dos 20% a.m.;

b) Os precos foram congelados em 28 de fevereiro de 1986 (excecéo foi a
energia elétrica que obteve um reajuste de 20%). As tarifas publicas,
assim como outros setores, acabaram sendo pegos de surpresa devido a
falta de uma compensacédo ou prazo para descompressao. O governo
deslocou para 28 de fevereiro a data base do indice de precos para tentar
evitar inercia inflacionaria, ou seja, que o componente da inflacdo
passada influenciasse a inflacdo futura. Houve também a alteracdo na
apuracdo da taxa de inflagdo em cruzados pelo IPC (indice de Precos ao
Consumidor) calculado pelo IBGE. Vale destacar que o indice elevado de
inflacdo gera uma dispersdo dos precos relativos, visto que a cada
instante de tempo pode existir produtos com precos acima ou defasados
de acordo com o prazo de reajuste;

c) Os precos meédios dos alugueis foram reajustados através de fatores

multiplicativos com base na relacdo média-pico;

d) No que se refere aos ativos financeiros, criou-se algumas regras.
Primeiro, deu-se a substituicdo das ORTNs (Obrigacdo Reajustavel do
Tesouro Nacional) pelas OTNs (Obrigacdo do Tesouro Nacional) que
ficariam com os valores congelados por doze meses. No caso dos
contratos pods-fixados, 0s juros que estivesse acima da correcao
monetaria seriam transformados em juros nominais com a expressa
proibicdo de indexacdo para contratos com prazos inferiores a doze
meses. As cadernetas de poupanca teriam correcdo monetaria, mas com
reajustes trimestrais (IPC). Contratos pré-fixados deveriam ser
reajustados de acordo com uma tabela de conversdo com desvalorizacao
diaria de 0,45%( média diaria e inflacdo entre dezembro de 1985 a
fevereiro de 1986). Essa tabela ficou conhecida como Tablita. A ideia com
adocao desta tabela era evitar a distribuicdo de renda para os credores e

retirar a inflacdo embutida;
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e) Nao houve um estabelecimento de metas da politica monetéria e fiscal,
qgue ficariam dependentes das decisdes dos responsaveis por sua
conducgdao. A taxa de juros iria variar de acordo com o grau de liquidez da
economia e a oferta monetaria deveria ser compativel com o nivel de

demanda;

f) A taxa de cambio foi fixada em 27 de fevereiro no nivel deste dia.
Descartou-se a priori uma maxidesvalorizacdo devido a boa situacdo

cambial com a desvalorizacéo do ddlar.

Outro ponto que merecer ser analisado foi como o Plano pretendia lidar
com a CIP (Comisséo Interministerial de Precos) e os tabelamentos de precos. Este
enfoque é dado por Lemos (2012, p.24),

Vale lembrar que na época havia a Comissdo Interministerial de Precos
(CIP), criada ainda durante os governos militares e que nao foi revogada. A
CIP se reunia sistematicamente para tabelar precos de itens controlados
pelo Governo, sobretudo aqueles que tinham ponderacdo relevante na
composicéo do indice Geral de Precos (IGP) da Fundac&o Getulio Vargas,
que era o termbmetro oficial de afericdo da inflacdo brasileira naquele
periodo. Muitos desses itens haviam sido reajustados (ou “cipados” como
se dizia na época) nas vésperas do congelamento e, portanto, tiveram os
pregcos congelados no pico. Outros itens estavam para ser “cipados” e nao
foram, devido ao congelamento que houvera sido estabelecido e, por isso,
foram pegos na cava (baixa) no dia do langamento do Plano Cruzado. Obvio
que isso iria provocar descontentamento, como de fato aconteceu.

Com a criacdo do cruzado, pretendia-se eliminar o simbolo da inflacdo
para populacdo: cruzeiro. Entretanto, a criacido de uma nova moeda teve também
uma finalidade pratica — a de tornar mais evidente a conversao entre a velha e a
nova moeda. O governo tinha o objetivo de eliminar o duplo carater do sistema
monetario nacional, onde a moeda estavel, a ORTN, estava vinculada a moeda
variavel, o cruzeiro. Desta forma se o objetivo era acabar com a correcdo monetaria,
o0 que implicaria suprimir a ORTN, entdo o curso natural era eliminar a moeda de
curso forcado, cuja perda de valor era a base de calculo da correcdo monetaria. 1sso
significaria necessariamente abolir as duas unidades monetérias e substitui-las por
uma unica nova. O que se fez na préatica foi suprimir qualquer mecanismo de

correcao monetaria, com prazo inferior a um ano na esfera do mercado financeiro. A
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excecao foi a caderneta de poupanca que teriam reajuste trimestrais, com objetivo
de evitar uma evasao de recursos. Fica claro que a correcdo monetaria no Plano
Cruzado foi preservada, mas apenas para prazos superiores a um ano, € mesmo
assim restrito a titulos publicos e outros fundos ligados ao sistema de habitacdo.

Com a adocdo da taxa fixa de cambio, o objetivo era eliminar as
desvalorizacdes diarias da moeda nacional frente ao délar. Desta forma, as
pressdes inflacionarias oriundas da desvalorizacdo diaria do componente de
importacao dos custos das empresas nacionais tenderiam ao fim.

O chamado “gatilho salarial” teve peso importante na constru¢ao do Plano

Cruzado, como explica Paiva et al. (1987, p.20),

Este representa um interessante mecanismo de preservacao dos “salarios
reais” que n&o possui inconvenientes da pratica anterior da indexagéo plena
e automatica. Isso porque se supds que 0s empresarios fossem o0s
primeiros a ndo querer especular com a inflacdo passada, elevando os
precos dos seus produtos, pois isto implicaria em reajustes automaticos de
seus custos salariais, sem possibilidade, contudo, de transferéncia para os
precos finais de seus produtos.

A medida de congelamento de precos dos bens e servicos teve com
objetivo romper o ciclo de elevacdo de custos (reajuste de precos) e consequente
aumento geral dos custos (novo reajuste de precos). Com o congelamento, rompeu-
se 0 circuito de causa reciproca, de forma a tornar possivel que a desindexacao
atingisse o setor industrial.

Em resumo, tratou-se de desindexar a economia de forma generalizada,
os titulos financeiros perdendo correcdo monetaria, os salarios perdendo sua
correcado automatica, taxa de cambio fixa, e congelamento de precos de bens e
Servicos.

O sucesso inicial do Plano, com queda abrupta da taxa de inflacdo e o
consideravel apoio da populacdo rendeu ao governo um boénus politico, fazendo com
que o sistema de congelamento de precos que se apresentava como componente
mais fragil do Plano se tornasse o elemento principal. Com a inflacdo em queda
alguns setores do governo defendiam a realizacdo dos ajustes necessarios para
evitar a utilizacdo de novos choques e resolver a questao do déficit pablico.

De imediato, o Plano refletiu uma explosdo do consumo em virtude do

aumento do salério real; consumo reprimido durante a recessao; existéncia de
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precos defasados com medo de descongelamento e outros fatores. A criacdo de
empregos também se elevou e o medo de interromper a producdo diante da
explosdo do consumo que se seguiu ao Plano, fez com que alguns empresarios
concedessem aumentos salariais adicionais ao abono, sob ameaca de greve.
Entretanto, a aceleracdo do consumo se deu sob uma demanda ja aquecida. Ao
contrario do que dizia a teoria da inércia inflaciondria, jA existia uma presséo de
demanda mesmo antes da adocao do Plano Cruzado. Diante desse aquecimento de
demanda, comecou a surgir problemas de desabastecimento na economia. Muitos
produtos comecaram a desaparecer das prateleiras, entre eles, estavam os produtos
como precos defasados em relacdo ao periodo de reajuste. Os produtos da cesta
basica, assim como as tarifas publicas, aco e combustiveis mostravam defasagem
em relacdo aos seus custos. Comecaram a surgir flas e o descongelamento nao
estava em pauta no governo, pois um descongelamento parcial geraria uma
dificuldade enorme de administracdo e um descongelamento total acionaria o gatilho
salarial. Com toda turbuléncia, o governo tentava defender o congelamento, mas se
deparava com uma piora no lado fiscal e a sua situacao externa.

Diante do dilema de romper congelamento ou desacelerar a economia,
surge o “cruzadinho”, que consistia em um pacote fiscal langado em 24 de junho de
1986 na tentativa de desaquecer a demanda via empréstimos compulsorios sobre a
gasolina, automoveis e passagens aéreas internacionais. A tentativa era desaquecer
0 consumo e ao mesmo tempo, financiar o plano de metas sociais do governo
Sarney. Os aumentos de precos nessas medidas sofreram falta de credibilidade,
pois esses aumentos foram expurgados do indice de inflacdo para evitar o
acionamento do gatilho salarial.

No campo externo, o pais sofria com aceleracdo do déficit da balanca
comercial, devido principalmente a queda das receitas de exportacdo, e devido a
defasagem cambial, pelo aumento das importacées. Em outubro de 86, o governo
anuncia um politica de minidesvalorizagcbes eventuais, inicia-se com uma
desvalorizacdo de 1,8% do cruzado, baseado na relacdo cambio/salario. Como
consequéncia, expectativa de mais desvalorizacdo, aumento do agio no mercado
paralelo ao délar, antecipacdo de importacdes, adiantamento de exportacbes e

agravamento das contas externas.
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Até as elei¢cBes a inflagéo oficial permanecia baixa por ndo captar o efeito
do agio, do desabastecimento e da introdu¢édo de novos produtos. Mesmo com 0sS
problemas estruturais da economia, o PMDB obteve ampla vitéria nas eleicbes em
novembro de 86. Uma semana depois é anunciado o Cruzado Il, que segundo
Gremaud, Vasconcellos e Toneto Juanior (1996, p.222), possui as seguintes

caracteristicas e trouxe as seguintes consequéncias,

Em 21/11, alguns dias ap0s as elei¢cdes que deram ampla vit6ria ao partido
do governo, langou-se o Cruzado Il que visava controlar o déficit publico
através do aumento de receita em 4% do PIB, com base no aumento de
tarifas e do imposto indiretos. Apesar se significar um choque inflacionario,
0 governo queria expurgar esses aumentos do indice. Devido a pressdes de
varios setores, ocorreu a incorporacdo dos aumentos de impostos e tarifas,
mas com diferentes ponderacg@es. Institui-se que o gatilho ficaria limitado a
20% e o excedente iria para o gatilho seguinte. Em janeiro de 1987, a
inflagdo atinge 16,8% a.m. e dispara o gatilho. Em fevereiro romperam-se
0s controles de precos, corrigiu-se o valor da OTN e a indexacéo voltou pior
gue antes, pois agora 0s salarios passariam a ter reajustes praticamente
mensais.

Como consequéncia desses fatos, a economia entra em desaquecimento
de demanda e problemas de oferta devido ao periodo de congelamento. O Plano
Cruzado chega ao fim em fevereiro de 1987 com a decretacdo da extincdo do
congelamento de precos. No mesmo més com a piora das contas publicas, o pais
decreta moratéria dos juros da divida E importante destacar que isso se deveu,
obviamente, devido a insuficiéncia de recursos para honrar os compromissos. Em
abril do mesmo ano a inflagdo supera os 20% a.m., como consequéncia sai Funaro,
entra Bresser Pereira no Ministério da Fazenda.

O fim do Plano Cruzado deveu-se primeiro a problemas na sua
formulacdo, e segundo por erros de conducdo. Segundo Giambiagi et al. (2005), o
diagndstico de inflagcdo exclusivamente inercial estava equivocado. Antes mesmo do
anuncio do Plano, ja existia uma demanda aquecida. Os abonos salariais
concedidos colaboraram para explosdo do consumo. As politicas fiscal e monetaria
tiveram uma conducéao “frouxa”. O congelamento previsto no Plano para o prazo de
trés meses acabou durando onze meses, ocasionando problemas de oferta. Os
precos publicos, defasados ho momento do congelamento e piora a situacao fiscal
do governo. O gatilho salarial agravou a indexacdo dos precos. Outro problema

grave do Plano era justamente o fato do congelamento ndo conseguir captar a
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chamada “economia informal”, que contribuia pra tornar os precos relativos
desiguais, assim como 0 congelamento a nivel corrente dos precos que
reintroduziram mais distorgdes nos precgos relativos. Por fim, a permanéncia da taxa
de cambio fixa e fevereiro até novembro de 86, adicionado ao crescimento da

demanda, causou deterioracdo das contas externas.

Tabela 4.4 Brasil — indices de Precos Margo/86 a Abril 87.

INDICES DE PRECOS MARCO 1986 - ABRIL 1987

MES IPC IPCA IGP-DI
MAR -0,11 4,77 5,52
ABR 0,78 0,78 -0,58
MAI 1,4 14 0,32
JUN 1,27 1,27 0,53
JUL 1,19 1,71 0,63
AGO 1,68 3,55 1,33
SET 1,72 1,72 1,09
ouT 1,9 1,9 1,39
NOV 3,29 5,45 2,46
DEZ 7,27 11,65 7,56
JAN 16,82 13,21 12,04
FEV 13,94 12,64 14,11
MAR 14,4 16,37 15
ABR 20,96 19,1 20,08

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014)

A Tabela 4.4 mostra os valores dos indices: IPC- indice de Precos ao
Consumidor, IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo e IGP-DI — indice Geral

de Precos de Disponibilidade Interna para o periodo de andlise do Plano Cruzado —
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Marco de 1986 a Abril de 1987. O Grafico 03 mostra o comportamento dos indices
no periodo analisado.

Grafico 03. Brasil — indices de Precos Margo/86 a Abril 87.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

4.2.2 Plano Bresser

Como dito anteriormente, em abril de 1987 a inflacdo superou os 20%
a.m., esse fato levou a substituicdo do Ministro Funaro por Luis Carlos Bresser
Pereira, professor da FGV-SP. Assim que assumiu, o Ministro Bresser, sinalizou com
intencdes de realizar uma politica ortodoxa, quando houve uma minidesvalorizacao
de 7,5% do cruzado no comeco de maio de 1987. No entanto, o proprio ministro
afirmava ser simpatizante de métodos heterodoxos, 0 que aumenta as especulacdes
sobre uma possivel volta aos congelamentos.

Diante disso, é importante diferenciar os dois conceitos. Segundo
Gremaud, Vasconcellos e Toneto Janior (1996), o pensamento ortodoxo consiste
na afirmativa que a inflacdo € decorrente do processo de emissdo monetaria devido
aos déficits publicos. A consequéncia imediata € o aquecimento da demanda e o
aumento dos precos dos bens e servicos. Neste caso, para combater o processo
inflacionario deve-se: diminuir a emissdo monetaria e retrair a demanda via aumento
dos tributos e diminuicdo dos gastos publicos, ou seja, uma adocdo de politica
recessiva. A corrente de pensamento heterodoxo afirma ser a inflacdo uma
consequéncia do excesso de expansao monetaria. Neste caso, o congelamento de

precos (politica de rendas) pode ser utilizado para combater as pressdes
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inflacionarias. Para a corrente heterodoxa, o controle da demanda ndo se faz
necessario.

Em 12 de junho de 1987, o Ministro Bresser Pereira anuncia o Plano
Bresser. O Plano apresentava elementos ortodoxos e heterodoxos, o que o
caracterizou como um plano de concepgao “hibrida”.

O Plano Bresser era considerado um plano de emergéncia, visto que seus
objetivos ndo eram levar a inflacdo ao um nivel pr6ximo de zero como o Plano
Cruzado, assim como ndo objetivava eliminar indexag&o. Seu propoésito era deter a
aceleracdao inflacionaria evitando um estagio de hiperinflacdo, através de um choque
gue continha a reducao do déficit do setor publico e a extingdo do gatilho salarial.
Por sua caracteristica hibrida, o plano diagnosticou a inflagcdo como inercial e de
demanda e possuia segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (1996), as
seguintes medidas:

a) Aluguéis congelados no nivel de junho de 87 sem nenhuma

compensacao;

b)Desvalorizacdo cambial de 9,25% em 12/06/87 e ndo congelamento da

taxa de cambio, mantendo a politica de minidesvaloriza¢des, mas com um

ritmo menor;

c) Congelamento de precos por trés meses, mas alguns precos, entre

eles os precos publicos, foram aumentados antes da implementacdo do

plano;

d)Nova mudanca da data base do IPC — indice de Precos ao Consumidor

— para 15/06/87. De modo a evitar uma elevacao na inflacdo de julho, os

aumentos foram incorporados a inflagdo de junho;

e)Congelamento de salario por trés meses, no nivel de 12/06/87. O

residuo inflacionario seria pago em seis parcelas a partir de setembro do

mesmo ano;

f) Criacdo da URP (Unidade de Referencia de Precos) que corrigiria 0s

salarios dos trés meses seguintes. Essa correcdo seria a partir de uma

taxa prefixada com base na média geométrica da inflacdo dos trés meses

anteriores, comecando em setembro de 87;
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g)Para os contratos financeiros prefixados, introduziu-se uma Tablita com
desvalorizacdo de 15% a.m. Nos poés-fixados foram mantidos as

condicdes ja existentes.

No lado heterodoxo do Plano, temos o congelamento de precos e salarios
no nivel vigente quanto ao anuncio do Plano com 0s seguintes pressupostos:
congelamento por trés meses; posteriormente uma flexibilizacdo do congelamento; e
descongelamento. Os salarios ficavam indexados a Unidade de Referencia de
Precos (URP). A correcdo dos salarios via URP, era considerada uma parte
importante do Plano, visto que com esse artificio, 0 governo tentaria extinguir gatilho
salarial sem que se gerasse uma crise politica. Através da URP, era possivel
garantir a correcdo mensal, mas aumentando a defasagem entre inflagdo do més e o
repasse para o0s salarios. Assim, mesmo que a inflacdo acelerasse ou
desacelerasse, a variagcdo teria uma suavizacdo via media geomeétrica dos trés
meses anteriores. No campo externo, a taxa de cambio n&o foi congelada para evitar
uma maior deterioragdo das contas externas verificadas no inicio do Plano Cruzado.
Por fim, o Plano ndo criou uma nova moeda.

Pelo lado ortodoxo do Plano, as politicas fiscal e monetéaria foram usadas
de forma ativa, diferentemente do Plano Cruzado. O aumento dos juros reais tinha
como objetivo evitar a especulacdo com estoques e contracdo do consumo. O déficit
publico tinha de ser reduzido via aumento de tributos, e corte em subsidios
concedidos ao trigo e reducdo no investimento publico. O aumento dos precos
publicos de alguns setores como eletricidade, combustiveis e telefonia antes do
congelamento, serviria para evitar a defasagem desses precos. A inflacdo de maio
foi parcialmente reposta, visto que o residuo do salério seria pago em seis parcelas
a partir de setembro. No entanto, a inflacdo dos primeiros doze dias de junho de 87
nao foi reposta, visto que foi impulsionada pelo aumento dos precos publicos e
administrados.

O Plano Bresser obteve sucesso nas contas externas, devido ao cambio
flexivel. No combate a inflacdo, o Plano obteve sucesso inicial, com a reducédo do
indice oficial nos primeiros meses. Entretanto segundo Giambiagi et al. (2005), o

congelamento nao foi respeitado como pretendia o governo. Houve um desequilibrio



49

dos precos relativos, remarcados preventivamente com 0 temor por um novo
congelamento. Os aumentos feitos pelo governo antes do Plano foram repassados
para outros precos de diversos setores da economia. Alguns acordos salariais
firmados com o setor publico dificultaram a politica de reducdo do déficit publico e
contribuiram com o aumento da taxa mensal de inflagdo que voltou a crescer nos
meses finais de 1987.

Bresser pretendia a implantacdo de uma reforma tributaria, mas
encontrou um cenario de insatisfacdo popular. Assim janeiro de 1988, Bresser
Pereira pede demissdo e assume Mailson da Nobrega, funcionario do Banco do
Brasil.

A Tabela 4.5 mostra os valores dos indices: IPC- indice de Precos ao
Consumidor, IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo e IGP-DI — indice Geral
de Precos de Disponibilidade Interna para o periodo de analise do Plano Bresser —
Maio de 1987 a Janeiro de 1984. O Grafico 04 mostra o comportamento dos indices
no periodo analisado. Os dados mostram como o0 sucesso inicial do Plano no
combate a inflacdo foi rapidamente sobreposto ao processo de aceleracao
inflacionaria nos meses subsequentes.

Tabela 4.5 Brasil — indices de Precos Maio/87 a Janeiro 88.

INDICES DE PRECOS MAIO 1987 - JANEIRO 1988

MES IPC IPCA IGP-DI
MAI 23,21 21,45 27,58
JUN 26,06 19,71 25,87
JUL 3,05 9,21 9,33
AGO 6,36 4,87 4,5
SET 5,68 7,78 8,02
ouT 9,18 11,22 11,15
NOV 12,84 15,08 14,46
DEZ 14,14 14,15 15,89
JAN 16,51 18,89 19,14

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
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Grafico 04. Brasil — indices de Precos Maio/87 a Janeiro 88.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

4.2.3 Plano Verao

O Ministro Mailson da Nobrega assume em janeiro de 1988 e nao
defendeu as medidas heterodoxas dos seus antecessores. O ministro optou por uma
politica ortodoxa gradual com o objetivo de estabilizar a inflagdo e reduzir
gradativamente o déficit publico brasileiro. Inicialmente, a ideia era aplicar um
congelamento dos valores nominais dos empréstimos do setor publico, assim como
uma contencdo nos salarios dos servidores e funcionarios publicos. A tendéncia
ortodoxa e gradual das medidas ficou conhecida como a “Politica do Feijao com
Arroz”.

Nos primeiros trés meses do ano de 1988, a inflacdo ficou proximo dos
valores pretendidos pelo governo (15% a.m.), mas como 0s pre¢os publicos seguiam
uma tendéncia de aumento e ao mesmo tempo acontecia um choque agricola
desfavoravel, os precos voltaram a acelerar no segundo semestre do ano. No campo
externo, a balanca comercial seguia a tendéncia de grandes superavits, o que
traduzia uma politica monetaria ndo contracionista. Em julho de 1988 a taxa oficial
de inflacdo chega aos 24% a.m., o que colocou em discussdo a efetividade da
politica ortodoxa gradualista, reascendendo o debate sobre o carater inercial da

inflacdo brasileira. Assim em 14 de Janeiro de 1989 é lancado o Plano Verao.
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O Plano Veréo, assim como o Plano Bresser, trazia em sua concepgao
elementos ortodoxos e heterodoxos. As principais medidas e objetivos do Plano
segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (1996) foram:

a) Diminuicdo dos gastos publicos, e elevacao das taxas de juros;

b) Congelamento de precos e alteragdo da data de comparacdo de

pregos para 15/01/1988;

¢) Introducdo do Cruzado Novo e corte de trés zeros no Cruzado. NCz$
1,00 = Cz$ 1000,00;

d) Conversédo dos salarios pela média dos ultimos doze meses e mais a
aplicacdo da URP (Unidade Referencial de Precos) de janeiro do
mesmo ano;

e) No campo externo, promoveu-se uma desvalorizagdo de 18% do
cruzado. No entanto, rompeu-se posteriormente com essa medida de
minidesvalorizacfes e adotou-se a paridade NCz$ 1,00 = US$ 1,00;

f) Quando aos ativos financeiros, aplicou-se uma Tablita para os
contratos prefixados e pos-fixados, retirando da correcdo monetaria
destes a aceleracao inflacionaria;

g) Suspencao da moratoria da divida em 31 de janeiro de 1988.

No campo da ortodoxia o Plano tentava conter a demanda, através da
diminuicdo de gastos publicos e elevacédo das taxas de juros, de modo a evitar a
fuga de ativos financeiros. Do ponto de vista heterodoxo, o Plano buscava a
desindexacdo da economia sem a predeterminacdo de novas regras. O
congelamento de precos, desta vez anunciado por tempo indeterminado para evitar
os problemas enfrentados pelo Plano Bresser, sendo que varios precos publicos e
administrados foram aumentados, e a fixacdo da data para comparacédo dos indices
de precos para 15/01 buscava evitar que 0s aumentos anteriores contaminassem o
novo indice. A conversdo dos salarios pelos ultimos doze meses consistia em uma
parte importante do Plano, visto que essa forma de conversao impunha uma grande
perda para os salarios, uma vez que a URP era um indice de correcdo monetéria
prefixada para um reajuste de trés meses, com base na média geométrica da
inflacdo dos ultimos trés meses. Desta forma, os salarios eram subindexados, e 0

congelamento impunha uma perda permanente a eles. No que se refere aos ativos,



52

a OTN e a OTN-fiscal que serviam de indexadores para os ativos pos-fixados, forma
congeladas e extintas. A aplicacdo da Tablita expurgando-se da correcdo monetaria
dos contratos pré e poés-fixados a aceleracdo inflacionaria. Diferente dos planos
anteriores, o Plano Verdo néo se preocupava com a neutralidade distributiva, uma
vez que permitia a transferéncia de rendas entre credores e devedores, entre 0s
quais o Estado, ja que ndo instituia regras para a conversdo da dividas pés e
prefixadas. A subindexacdo dos contratos financeiros com o objetivo de reduzir o
valor real da divida publica foi uma constante na década de 80. Sempre que a divida
atingia niveis ndo administraveis, o governo subindexava para trazé-la a niveis mais
baixos. Tanto a questédo dos salarios com a dos ativos, mostram a ndo preocupacgao
como a neutralidade distributiva do Plano Verdo. O rompimento com o regime de
minidesvalorizacdes e a ado¢do da paridade NCz$ 1,00 = US$ 1,00 visavam dar
mais credibilidade ao Plano.

De acordo com Velloso et al.,(1990), o Plano Verao acabou por prejudicar
a credibilidade dos mecanismos de indexagéo consolidados (OTN) e nao foi capaz
de substituir de forma adequada com a introducdo do Bénus do Tesouro Nacional
(BTN). Além disso, conseguiu reduzir o déficit publico e esperava uma credibilidade
politica muito maior do que a obtida da sociedade, das empresas e do Congresso,
para sua execucao.

Como resultado, a inflacdo no Plano Verdo baixou apenas no més de
fevereiro de 1989(més de seu anudncio), jA& que em marco a inflagdo volta a
demonstrar aceleracdo. Devido a extincdo dos indexadores, e sem um mecanismo
gue controlasse as expectativas, cada agente interpretava e agia conforme seus
interesses. Assim, o periodo de ajuste de precos foi sistematicamente reduzido, e
teve como reflexo uma grande aumento da inflagéo e a incrivel marca de 80% a.m.
no inicio de 1990.

O ajuste fiscal ndo ocorreu, influenciado pelas eleicbes presidenciais de
1989 e pelo descrédito no governo devido as tentativas frustradas de estabilizacao.
Segundo Giambiagi et al. (2005), os juros elevados ndo contiveram 0 movimento de
antecipacao de consumo, também pelo medo do aumento de precos apés fim do
congelamento. Com sucessivas perdas implicitas salariais e mudancas no calculo de

reajustes, os trabalhadores comecaram a reivindicar essas reposi¢des de perdas.
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A principal caracteristica de todo governo Sarney foi um grande
descontrole nas contas publicas. Com déficits operacionais cada vez maiores,
crescimento com endividamento interno com prazos menores, giro diario cuja
necessidade de rolagem praticamente imobilizava a taxa de juros. Isso leva a um
cenario onde a politica monetaria, que tentava uma sustentacdo de taxas de juros
mais elevadas, acabou-se por endogeneizar a oferta monetaria, rompendo com a
possibilidade de controle da politica monetéria. Enfim, tanto a politica fiscal como
monetaria tornaram-se prisioneiras da rolagem da divida interna, caracterizando uma
auséncia de qualquer mecanismo de politica econdémica.

O periodo de Mailson da Nobrega no Ministério da Fazenda, assim como
o fim do Governo de José Sarney é descrito por Lemos (2012, p.27),

O Governo terminou melancolicamente, tendo o Economista Mailson da
Nobrega como Ministro da Fazenda. Os desarranjos eram enormes, 0
descrédito também. O ministro tentou voltar as origens ensinadas nos
manuais de economia, adotando a chamada politica gradualista de combate
a inflagédo, vulgarmente chamada de politica “feijado com arroz”. Também
ndo surtiu efeito e o Governo Sarney deixou como legado um hiperinflacdo
de 86% no més de marco de 1990 e uma elevada taxa de desemprego, ou
seja, a sua heranca foi um gigantesco processo “estagflacionario”.

A Tabela 4.6 mostra os valores dos indices: IPC- indice de Precos ao
Consumidor, IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo e IGP-DI — indice Geral
de Precos de Disponibilidade Interna para o periodo de analise da “Politica Feijao
com Arroz”, Plano Verao e os ultimos meses do governo Sarney — Fevereiro 1988 a
Marco de 1990. O Gréfico 05 mostra o comportamento dos indices no periodo
analisado. Os dados mostram como o resultado nos primeiros trés meses da
administracdo sob a tutela do Ministro Mailson da Nobrega chegaram perto dos
resultados pretendidos pelo governo. Todavia logo seguida, com uma nova
tendéncia de aceleracdo no segundo semestre de 1988. Também se pode verificar
gue apenas no primeiro més do Plano Verdo a taxa de inflagdo baixou (fevereiro de
1989) e nos meses seguintes voltou a uma rota ascendente chegando a valores

elevadissimos no fim do governo Sarney.



Tabela 4.6 Brasil — indices de Precgos Fevereiro/88 a Margo 90.

MES
FEV
MAR
ABR
MAI
JUN
JUL
AGO
SET
ouT
NOV
DEZ
JAN
FEV
MAR
ABR
MAI
JUN
JUL
AGO
SET
ouT
NOV
DEZ
JAN
FEV
MAR

INDICES DE PRECOS FEVEREIRO 1988 — MARCO 1990

IPC
17,96
16,01
19,28
17,78
19,53
24,04
20,66
24,01
27,25
26,92
28,79
70,28
3,6
6,09
7,31
9,94
24,83
28,76
29,34
35,95
37,62
41,42
53,55
56,11
72,78
84,32

IPCA
15,7
17,6
19,29
17,42
22
21,91
21,59
27,45
25,62
27,94
28,7
37,49
16,78
6,82
8,33
17,92
28,65
27,74
33,71
37,56
39,77
47,82
51,5
67,55
75,73
82,39

Fonte: Base de dados do IBGE e FGV (2014)

IGP-DI
17,65
18,16
20,33
19,51
20,83
21,54
22,89
25,76
27,58
27,97
28,89
36,56
11,8
4,23
5,17
12,76
26,76
37,88
36,48
38,92
39,7
44,27
49,39
71,9
71,68
81,32
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Grafico 05. Brasil — indices de Precos Fevereiro/88 a Margo 90.
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Fonte: Base de dados do IBGE e FGV (2014).
4.3 Sintese dos Indicadores Macroeconémicos do Brasil durante a Nova
Republica (1985-1989).

Os planos de estabilizacdo monetaria realizados durante a Nova
Republica produziram efeitos significativos na economia brasileira. Nesta secao,
analisar-se-a brevemente o0 comportamento dos principais indicadores
macroecondmicos do periodo.

Apés uma analise dos indices de inflacdo mensal correspondentes aos
Planos Cruzado, Bresser e Verdo. A tabela 4.7 mostra os valores do IGP-DI e IPCA
acumulados no periodo 1985 a 1989. O grafico 06 mostra o comportamento desses
indices durante esses anos.

Tabela 4.7 Brasil - indices de Precos acumulados por ano: 1985 a 1989.

INDICES DE PRECOS 1985 - 1989

ANO IPCA IGP-DI
1985 242,24 235
1986 79,65 65

1987 363,41 415,87
1988 980,22 1037,53
1989 1972,91 1782,85

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
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Grafico 06. Brasil — indices de Precos 1985 — 1989.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

Os dados comprovam que os planos de estabilizacdo realizados no
periodo 1985 -1989 obtiveram sucesso apenas nos primeiros meses, visto que, em
um periodo muito curto apds seus anuncios, os indicadores de inflacdo apontavam
uma aceleracéo cada vez maior a cada tentativa frustrada de estabilizacdo. A Tabela
4.7 mostra que o IPCA de 1985 fechou no acumulado de 242,24%. Contudo, no ano
de 1989 o mesmo indice apresentou os estrondosos 1972%. Pode se afirmar que os
planos de estabilizacdo do periodo nao incorporaram o0 necessario controle da
demanda e o ajuste do déficit publico necessario. O diagndstico inercial e o
congelamento de precos, medida constante do periodo, agrava em grandes
proporcdes a situacao, ja que incentivava 0 aumento do consumo com o0 ganho
monetario e antecipava o consumo por medo de novos congelamentos.

Durante o Plano Cruzado, a industria liderou o crescimento, apresentando
uma expansado de 12% em relacdo ao ano anterior e se em bens de consumo
duraveis e investimentos. No periodo correspondente ao Plano Bresser foi a
agropecudaria (expansado 15%) que impulsionou o PIB, que cresceu 3,5% de acordo
com Giambiagi et al. (2005). Entretanto, em 1988, durante a “politica do feijdo com
arroz” a economia apresentou desempenho preocupante (-0,1 PIB). A tabela 4.8

mostra os valores dos principais indicadores macroeconémicos do periodo.
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Tabela 4.8 Brasil — Sintese de Indicadores Macroecondmicos 1985 -1989.

Brasil: Sintese de Indicadores Macroecondmicos 1985 - 1989

(médias anuais por periodo) 1985/1989
Crescimento do PIB (%a.a.) 4,3
Inflacdo (IGP dez/dez, % a.a.) 471,7
FBCF (% PIB a precos correntes) 22,5
Taxa de crescimento das exportac6es de bens (US$ correntes,% 4.9
a.a.).

Taxa de crescimento das importacfes de bens (US$ correntes,% 5,6
a.a.)

Balanca Comercial (US$ milh6es) 13.453
Saldo em conta corrente (US$ milhdes) -359
Divida externa liquida/Exportacdo de bens 3,8

Fonte: Giambiagi et al. (2005,p. 132).
Outro importante fator que manteve o PIB do periodo foram as

exportacdes que com a flexibilizacdo do cambio e o desaquecimento da demanda
permitiram uma recuperacao das vendas ao exterior.

Uma breve analise do Balanco de Pagamentos do periodo mostra que
mesmo a balanca comercial apresentando bom desempenho (US$13 bilhdes), a
conta transacfes corrente apresentou um déficit médio de US$ 360 milhdes, assim
como a conta de servicos e rendas que também se apresentou deficitaria em 14
bilhdes. A moratoria dos juros da divida, assim como a propria elaboracdo e
conducéo dos planos, corroboraram para reducéo na entrada de capitais externos. A
tabela 4.9 apresenta uma sintese do Balan¢co de Pagamentos do Brasil no periodo.
Tabela 4.9 Brasil — Sintese do Balanco de Pagamentos — 1985-1989.

BALANGO DE PAGAMENTOS (US$ Milhées)

Contas 1985 1986 1987 1988 1989 Média
Transagdes -248 -5.323 -1.438 4.180 1.032 -359
Correntes

Transagoes 143 80 65 92 246 125
Unilaterais

Capital e 197 1432 3259 -2098 629 684
Financeira

Servicos e -12.877 -13.707 -12.676 -15.096 -15.334 -13.938
Rendas

Balanca 12.486 8304 11.173 19.184 16.119 13.453
Comercial

Erros e -405 56 -806 -883 =775 -553
Omissoes

Saldo do BP -457 -3.836 1015 1249 886 -229

Fonte: Base de dados IBGE (2014).
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4.4 Anos Noventa: Planos Collor I e Il, e o Plano Real (1990 — 1994).

No inicio de 1990, como visto a inflacdo ultrapassava a marca dos 80%
a.m. em marco daquele ano. E nesse contexto de inflagdo elevadissima e uma
economia estagnada que toma posse o primeiro presidente eleito por voto direto
desde 1960: Fernando Collor de Mello. O governo Collor também tinha como
objetivo primordial o combate a inflacdo. As tentativas realizadas pelos planos
heterodoxos do governo Sarney e 0s insucessos dos mesmos, fez com que novos
diagnosticos aparecessem sobre a causa da inflagdo brasileira. Além do diagnostico
predominante, inercial e de descontrole monetério e fiscal, uma nova corrente
comecava a ganhar forca: o insucesso dos choques anti-inflacionarios do governo
Sarney devia-se a elevada e crescente liquidez dos haveres financeiros nao
monetarios. A possibilidade de rapida monetizacdo das aplicacbes financeiras
levava a um aumento abrupto da demanda por bens de consumo e ativos reais e de
risco, tendo como consequéncia pressoes inflacionarias. Aos agentes, era livre a
possibilidade de alterar rapidamente seus portfolios e isso levava a reacdes contra
as politicas, inviabilizando-as. No que se refere a politica cambial, isto gerava
implicacdes, ja que uma vez que a posicao liquida dos exportadores permitia que se
adiassem os fechamentos dos negocios, a demanda por ativos dolarizados tenderia
a aumentar e isso forcaria uma nova desvalorizacdo cambial. Desta forma, havia um
medo por uma “fuga” dos ativos financeiros, decorrentes da queda da taxa de juros
nominal explicada por uma ilusdo monetaria, ou seja, a queda do retorno nominal e
a dificuldade de calculo das taxas reais de juros levavam a uma mudanca de
portfélio, e uma demanda maior por consumo. Outro ponto, € que a antecipacao do
consumo era recorrente devido a expectativa de volta da inflacdo fazendo com que
as taxas de juros vigentes fossem vistas com desconfianca. (GREMAUD;
VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 1996).

A politica monetaria e fiscal, segundo os defensores da corrente da
elevada e crescente liquidez dos haveres financeiros ndo monetérios, ficaria
imobilizada devido ao medo da “fuga” dos ativos financeiros, o que dificultava o
rompimento com a indexacdo. Para evitar a especulacdo o0 governo deveria
aumentar a taxa de juros e manté-la alta e estavel. Assim o0 governo nao tinha

controle sobre os agregados monetarios. Em um cenéario de baixa demanda por
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crédito, o que restava ao governo como tentativa de afetar as varidveis monetarias
era as operacdes de mercado aberto. Contudo, com uma incerteza enorme, o Banco
Central era obrigado a formar taxas de juros diarias no chamado overnight, com

referéncia na inflagédo existente, o que s6 aumentava a indexac¢do da economia.

4.4.1 Plano Collor |

Com esse diagnostico de elevada e crescente liquidez dos haveres
financeiros ndo monetarios, ou seja, uma suposta “fragilidade financeira do Estado”,
e 0 quadro existente, inicia-se o governo Collor, com ado¢éao de um plano que visava
romper com a indexagéo da economia. Assim, em 15 de margo de 1990 (mesmo dia
da pose do presidente) € lancado o Plano Collor I, que de acordo com Gremaud,
Vasconcellos e Toneto Junior (1996) possuia as seguintes medidas:

a) Adocédo de uma drastica reducdo da liquidez da economia (reforma

monetaria), através do bloqueio de cerca de metade dos depdsitos a
vista, 80% das aplicacdes de overnight e de fundos de curto prazo e
cerca de um terco dos depoésitos de poupanca. Cerca de 70% do M4
da economia foram bloqueados;

b) Reformam fiscal e administrativa, que tinha por objetivo promover um
ajuste fiscal de ordem de 10% do PIB. O ajuste se daria via reducao
do custo de rolagem da divida; suspencdo de subsidios, incentivos
fiscais e isencdes; ampliacdo da base tributaria através da
incorporacdo de ganhos com a agricultura, do setor exportador e dos
ganhos de capital nas bolsas; tributacdo de grandes fortunas; I0F
(Imposto sobre ObrigacGes Financeiras) extraordinario sobre estoque
de ativos financeiros e fim do anonimato fiscal, através da proibicao
dos cheques e das acfes ao portador;

c) Mudanca do regime cambial para um sistema de taxas flutuantes,
definidas livremente no mercado;

d) Mudanca na politica comercial, iniciando um processo de liberalizacéo

do comércio exterior, com uma reducdo qualitativa das tarifas de
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importacdo de uma média de 40% para menos de 20% em quatro
anos;

e) Congelamento de precos e desindexagcdo dos salarios em relagédo a

inflacdo passada, definindo uma nova regra de prefixacdo de precos e
salarios que entrariam em vigor a partir de 01 de maio de 1990;

f) Agregacdo do Ministério do Planejamento e da Fazenda no Ministério

da Economia: assume Zélia Cardoso de Mello.

Com o Plano Collor I, o cruzeiro foi reintroduzido com moeda oficial, e
devido ao fato do Plano ter sido lancado no meio do més, os trabalhadores tiveram
apenas a garantia da inflagdo de fevereiro de 1990, ndo sendo repassa a inflacao
dos primeiros dias de marco. Os congelamentos ndo foram seguidos pela
populacédo, apos varias tentativas anteriores sem sucesso, a populacado se mostrava
em descrédito com os congelamentos. No campo fiscal, o IOF extraordinario, bem
como aumento do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), tiveram um papel
importante no aumento da arrecadacdo do governo, somado a isso, houve uma
reducdo nos prazos de recolhimento e suspencdo de alguns beneficios néo
garantidos pela constituicdo. Promoveu-se a extincdo de uma série de autarquias,
privatizacdo de 6rgdos publicos e uma campanha para a demissédo voluntaria de
funcionarios.

Ainda no lado fiscal do Plano Collor I, segundo Albuquerque (1990,p.05),

Segundo estimativas oficiais, o ajuste fiscal, promovido pelo Plano,
eliminaria o déficit publico de 8% do PIB previsto para este ano, gerando,
ainda, um superavit fiscal de 2% do PIB. O ajuste compreende uma reforma
administrativa, com uma reducdo de ministérios, extincdo de orgaos, e
demissBes de funcionarios, embora o poder executivo tenha sido autorizado
a criar algumas autarquias federais e a transferir a Estados e Municipios a
participacdo acionaria da Unido em algumas empresas; 0 governo promete,
ainda, dar consequéncia a uma austera administracdo da atividade publica,
na tentativa de diminuir o déficit publico.

Foi na area financeira, entretanto, que o Plano promoveu a maior
mudanca. Todas as aplicacbes financeiras que ultrapassassem o limite de
NCz$50.000 foram blogueados por dezoito meses. O governo se comprometia a
devolver os cruzados novos em cruzeiros a partir de setembro de 1991 em doze
parcelas iguais. Esses recursos seriam adicionados de juros de 6% a.a. mais

correcdo monetaria. A “fragilidade financeira do Estado” diagnosticada pelo governo
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seria resolvida pelo plano através de uma desindexacdo parcial da economia e
desoneracao temporaria do pagamento de juros sobre a moeda indexada.

O bloqueio de recursos foi uma das marcas do Plano. O Governo
pretendia que os recursos fossem utilizados em privatizacdes, o que na pratica, ndo
aconteceu totalmente. A medida tirava a confianca dos poupadores em
investimentos do sistema financeiro nacional. O limite imposto para o bloqueio era
considera do baixo, pois prejudicava até pequenos poupadores e a remuneracao
estabelecida inferior ao rendimento de outras diversas aplicacdes (esse fato gerou
acOes contra o governo durante muitos anos). O congelamento de precos, com dito
anteriormente, apenas aumento o desgaste da populacdo com o governo e o ajuste
fiscal se baseava no aumento de receitas e ndo em um corte de gastos. Do ponto de
vista tedrico o Plano havia confundido fluxo e estoque, como pode ser explicado por

Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior (1996, p.228),

Quando ao controle da liquidez, vemos que houve grande preocupag¢do com
0 estoque e ndo com o fluxo. Antes do Plano, o objetivo de controlar as
taxas de juros levou a introdugao do mecanismo de “zeragem automatica”
gque garantia a adequacao da oferta monetaria a taxa de juros pretendida.
De acordo com o mecanismo de “zeragem automatica” o BACEN
comprometia-se a recomprar os titulos puablicos que as instituicdes
financeiras ndo tivessem conseguido vender a seus clientes, isto é, aquela
parcela para a qual elas ndo tinham conseguido captar o recurso para
manté-la no ativo, elas podiam devolver ao BACEN. [...] Ndo se observou
qualquer alteracdo no mercado monetario nem a instituicdo de regras para a
expansdo monetaria, isto é, ndo se criaram mecanismos para viabilizar o
controle dos fluxos. [...] devido as varias pressoées, iniciou-se logo apés o
plano a devolu¢cdo da liquidez [...] mas de forma direcionada e
desproporcional entre os setores da economia. Apenas uma pequena
parcelada sociedade ficou com os cruzados blogueados durante 18 meses.

De acordo com a teoria quantitativa da moeda, € o fluxo que gera inflacao
e ndo o estoque, visto que em economias monetarias modernas, ¢ comum
instituicBes financeiras carregarem em suas carteiras de titulos financiando-os em
depdsitos de overnight sem que se verifiquem taxas de inflacdo da ordem da que
ocorriam no Brasil. No que se referem a pratica de “zeragem automatica”, os bancos
podiam operar com a quantidade de titulos que quisessem durante todo o dia com o

risco de caixa zero. Se mantendo a zeragem, o Banco Central ndo poderia ter o
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controle do fluxo de moeda, apenas conseguiria fixar a taxa do overnight
(GIAMBIAGI et al., 2005).

Como resultado, o Plano Collor | conseguiu reduzir os mais de 80% a.m.
do més de marco de 1990 para um patamar de 10%a.m. nos meses subsequentes.
Com a economia sobre forte retracdo, a inflagdo volta a uma rota ascendente
durante o ano chegando a 20%a.m. em fevereiro de 1991. Com objetivo de conter a
espiral inflacionaria ascendente, sai a ministra Zélia Cardoso de Mello entra Marcilio
Marques Moreira e em 01 de fevereiro de 1991 é lancado o Plano Collor II.

A Tabela 4.10 mostra os valores dos indices: IPC- indice de Precos ao
Consumidor, IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo e IGP-DI — indice Geral
de Precos de Disponibilidade Interna para o periodo de analise do Plano Collor | —
Margo 1990 a Fevereiro de 1991. O Grafico 07 mostra o comportamento dos indices

no periodo analisado.

Tabela 4.10 Brasil — indices de Precos Margo/90 a Fevereiro 91.

INDICES DE PRECOS MARCO 1990 - FEVEREIRO 1991

MES IPC IPCA IGP-DI
MAR 84,32 82,39 81,32
ABR 44,8 15,52 11,33
MAI 7,87 7,59 9,07
JUN 9,55 11,75 9,02
JUL 12,92 12,92 12,98
AGO 12,03 12,88 12,93
SET 12,76 14,41 11,72
ouT 14,2 14,36 14,16
NOV 15,58 16,81 17,45
DEZ 18,3 18,44 16,46
JAN 19,91 20,75 19,93
FEV 21,87 20,72 21,11

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
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Grafico 07. Brasil — indices de Pregos Margo 1990 a Fevereiro 1991.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

Como pode ser analisado nos dados da tabela 4.10, o Plano Collor | e
suas medidas conseguiram reduzir a inflacdo de marco de 1990 que apresenta 0s
84,32% a.m. (IPC) para um patamar de 7,87% a.m. em marco do mesmo ano. No
entanto, como verificado nos planos de estabilizacdo da década de 80, essa reducao
segue a mesma trajetoria de curto prazo, verificando-se uma aceleracdo nos meses
subsequentes a ponto de chega nos 21,87% a.m. em fevereiro de 1991. Assim como

nos casos anteriores, adota-se mais um plano, desta vez o Plano Collor II.

4.4.2 Plano Collor Il

O Plano Collor Il € lancado em 01 de fevereiro de 1991 e se propunha a
acabar com as indexacdes da economia, além de uma modernizacdo do parque
industrial nacional, corte nos gastos e racionalizacdo administrativa dos 6rgaos
publicos. Com intuito de desindexar a economia, foi extinto o BTN (Bbénus do
Tesouro Nacional), que era utilizado como base para indexacdo dos impostos,
fundos de curto prazo e outros ativos cobertos por operacdes de overnight. No
segundo momento foi criado o Fundo de Aplicacdes Financeiras (FAF) que teria

como rendimento a TR (Taxa Referencial), que consistia em uma taxa média das
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taxas do mercado interbancario. No entanto, a TR embutia as expectativas de
inflacdo futura, ao contrdrio do que se pratica no pais até entdo, onde o0s
mecanismos de indexacdo se referiam a inflacdo passada. Convencionou-se
denominar esse mecanismo de “neogradualismo”, que se apoiava na ideia que as
pessoas observavam o comportamento fiscal do governo e a partir dai traduzem
suas expectativas de inflagdo. Assim, choques fiscais baixariam a inflagdo, tendo
como consequéncia mais credibilidade ao governo, que a poderia assim aplicar
novos choques fiscais para baixar a inflagdo. Enfim, todo processo se passaria como
um “circulo virtuoso”. O resultado seria uma queda lenta e gradual da inflacao.

Mesmo aparentemente apresentando-se com uma proposta viavel, o
neogradualismo ndo funcionou. Apesar de conseguir uma gradual queda de inflagao
nos primeiros meses, 0s escandalos politicos e o impeachment do presidente Collor
dificultaram adocdo de medidas que tivesse estrita relacdo com o nivel de
credibilidade do governo.

O fracasso do neogradualismo € enfatizado por Franco (1995, p. 82),

De qualquer modo, nota-se que a inflagdo caiu de nimeros beirando os
30% para valores ligeiramente abaixo de 20% em periodo de
aproximadamente seis meses, fazendo crer que o modelo de circulo
virtuoso estava funcionando. A continuar a mesma orientacéo, assinalavam
alguns analistas, ndo seria despropositado prever indices de inflagdo
préximos de 10% ao fim do ano, sem duvida, uma vitria consagradora do
novo gradualismo. Todavia, a tendéncia de queda inverteu-se em abril,
ficando a impressdo de que a reviravolta ndo se deveu a fatores
econdmicos, mas a sucessao de escandalos politicos que cortou um do elos
mais importantes do modelo do circulo virtuoso: a ideia de que o acumulo
de credibilidade por parte do governo levaria a um ataque definitivo aos
aspectos fundamentais da inflagdo.

Em outubro de 1992, em decorréncia do processo de impeachment de
Collor assume o vice-presidente Itamar Franco, que teve em seu governo uma
sucessao de ministros da Fazenda, entre eles o futuro presidente da Republica,
Fernando Henrique Cardoso, que ocupou a pasta de maio de 1993 a marco de 1994
e liderou a equipe que concebeu o Plano Real.

Antes de analisar o Plano Real, sera feito um breve resumo do periodo
gue o antecede, enfatizando medidas adotadas pelo governo Collor — Itamar.

Collor nas eleicGes de 1989 trazia um discurso centrado na denuncia da

corrupcao, assisténcia a populacdo de baixa renda e promessas de reformas
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estruturais. As reformas proposta por Collor introduziram uma mudang¢a no modelo
de crescimento com uma forte participacdo do Estado para um novo modelo
baseado na abertura comercial e inicio do forte processo de privatizacdo de
empresas publicas. Nesse contexto de abertura econbGmica e privatizacao,
apresenta-se a nova Politica Industrial e de Comercio Exterior (PICE) que foi
lancada no inicio do governo. A solucéo para o atraso industrial diagnosticado pelo
governo era visto como uma necessidade para se obter uma estabilidade
precos(GIAMBIAGI et al., 2005).

Na pratica a PICE preocupou-se mais com as privatizacdes de empresas
publicas, visto que com essa medida buscava-se aumentar a competividade e a
eficiéncia no ambiente interno. O Plano Nacional de Desestatizagédo (PND) criado no
governo Collor, tinha por objetivo reduzir a divida publica, assim como utilizar os
recursos dos cruzados novos bloqueados para a privatizacdo. O que se verificou na
préatica, foi um resultado relativamente modesto comparado as expectativas iniciais
do governo. Os principais setores em que a privatizacdo chegou com destaque foi o
de siderurgia, petroquimica e fertilizantes. Outro ponto de destague no governo
foram as mudancas na politica de comércio exterior. Além da adocdo do cambio
livre, com visto no Plano Collor I, o governo intensificou o programa de liberalizacéo
da politica de importacdes que teve inicio no final dos anos 80.

Os Planos Collor | e Il revelaram ndo s6 um insucesso no combate ao
problema inflacionario, como resultaram em um quadro de recessdo econdémica e
reduziram a credibilidade das instituicbes de poupanca. Com a saida de Collor,
Itamar continua o processo de reformas introduzidas por seu antecessor, mais do
gue isso se criou as bases para um processo de desindexacdo da economia que
sera visto na proxima secao deste trabalho: O Plano Real.

A Tabela 4.11 mostra os valores dos indices: INPC- indice Nacional de
Precos ao Consumidor, IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo e IGP-DI —
indice Geral de Precos de Disponibilidade Interna para o periodo de analise do
Plano Collor Il a posse do vice-presidente Itamar Franco — Fevereiro 1991 a Outubro
de 1992. Cabe lembrar que o indice de Precos ao Consumidor (IPC) medido pelo
IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) foi extinto em marco de 1991. O

Grafico 08 mostra o comportamento dos indices no periodo analisado.



Tabela 4.11 Brasil — indices de Precos Fevereiro/91 a Outubro/92

INDICES DE PREGOS FEVEREIRO DE 1991 - OUTUBRO 1992

MES INPC IPCA IGP-DI
FEV 20,2 20,72 21,11
MAR 11,79 11,92 7,25
ABR 5,01 4,99 8,74
MAI 6,68 7,43 6,52
JUN 10,83 11,19 9,86
JUL 12,14 12,41 12,83
AGO 15,62 15,63 15,49
SET 15,62 15,63 16,19
ouT 21,08 20,23 25,85
NOV 26,48 25,21 25,76
DEZ 24,15 23,71 22,14
JAN 25,92 25,94 26,84
FEV 24,48 24,32 24,79
MAR 21,62 21,4 20,7
ABR 20,84 19,93 18,54
MAI 24,5 24,86 22,45
JUN 20,85 20,21 21,42
JUL 22,08 21,83 21,69
AGO 22,38 22,14 25,54
SET 23,98 24,63 27,37
ouT 26,07 25,24 24,94

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
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Grafico 08. Brasil - indices de Precos Fevereiro/91 a Outubro/92.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
Analisando os dados apresentados na tabela 4.11, pode-se verificar que o

Plano Collor Il e a ado¢éao da Taxa Referencial (TR) como mecanismo de correcao
monetaria, assim como o que se convencionou chamar de neogradualismo lograram
éxito inicialmente no combate ao quadro inflacionario brasileiro, visto que em
fevereiro de 1991 o IPCA foi de 20,72% a.m. e apresentou queda nos meses
subsequentes apresentando um resultado de 4,99% a.m. em abril do mesmo ano.
No entanto, nos proximos meses a inflacao volta a uma rota ascendente fechando o
periodo de inicio do governo Itamar Franco em outubro de 1992 com o IPCA de
25,24% a.m. As medidas adotas pelo Plano Collor Il portando ndo foram suficientes
para resolver o processo de aceleracdo inflacionaria brasileiro no periodo em

estudo.

4.4.3 Plano Real

Com o processo de impeachment do presidente Collor, assume em
outubro de 1992 o vice-presidente Itamar Franco. No governo Itamar, o Ministério da
Economia foi novamente divido em Ministério do Planejamento e Ministério da
Fazenda. O Ministério da Fazenda foi ocupado inicialmente por Gustavo Krause e o
Ministério do Planejamento por Paulo Haddad. No entanto, Gustavo Krause

permaneceu apenas dois meses no ministério, sendo substituido por Paulo Haddad
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em dezembro de 1992 e permanecendo no cargo até marco de 1993. Apds a saida
de Haddad o Ministério da Fazenda comeca a ter uma grande rotatividade: Eliseu
Resende, Fernando Henrique Cardoso, e Rubens Ricupero. Rubens permaneceu
até setembro de 1994, portanto, sendo o ministro em exercicio quando do decreto
do Plano Real em 30 de junho de 1994. Ciro Gomes assume em substituicdo a
Ricupero e permanece a frente do ministério até o final do governo Itamar Franco.
Assim, nesse contexto de alta rotatividade no Ministério da Fazenda, foi concebido o
Plano Real.

O Plano Real foi originalmente concebido como um programa em trés
fases: a primeira, ortodoxa, trata do ajuste fiscal para equacionar os desiquilibrios
orcamentarios da Unido. A segunda fase, heterodoxa, consistia na tentativa de
eliminar a inércia inflacionaria, através da adocdo de uma nova unidade de conta a
URV (Unidade Real de Valor). Por fim, a terceira fase iniciava-se com a
transformacdo da URV em Real, fundindo-se nesse (Real) as fungcbes basicas da
moeda: meio de troca, unidade de conta e reserva de valor.

A primeira fase do Plano foi composta por duas tentativas de ajuste
fiscal: Programa de Acdo Imediata (PAIl), lancado pelo ministro Fernando Henrique
Cardoso em maio de 1993 e o Fundo Social de Emergéncia (FSE), lancado em
fevereiro de 1994 com o ministro Rubens Ricupero.

O PAI buscava combater a enorme sonegacao fiscal no Brasil, além de
estabelecer uma nova relacdo com da Unido com os Estados e Municipios. Ainda
nesse contexto, buscava-se uma nova relacdo do Banco Central brasileiro com o0s
bancos estaduais e federais existentes na época. Para refor¢ca o ajuste fiscal, o
programa propunha-se a negociar o divida externa do pais com o Fundo Monetério
Internacional (FMI) e os bancos credores, além de estabelecer novos tributos na
tentativa de aumentar a receita do governo. No que se refere ao FSE, este buscava
uma desvinculacdo de algumas receitas do governo federal com o objetivo de
diminuir a rigidez dos gastos da Unido vinculados a constituicdo de 1988. O Fundo,
gue se apresentava com o carater de emergéncia, visava durar apenas dois anos
(1994 — 1995), e governo dizia buscar com o fundo resolver o modo de

financiamento dos programas sociais identificados como prioritarios.



69

O principal elemento a se destacar nessa fase do Plano € sem duvidas o
proprio diagnostico, ou seja, o Plano identificou o desajuste das contas do governo
como a principal causa da inflacdo no Brasil. J4 na sua concepc¢do o Plano Real
mostra-se diferente dos anteriores, embora o diagnostico de déficit puablico nédo
significasse que o Plano desconsiderava o problema do elevado grau de indexacao
da economia, 0 que serd visto na segunda fase. Assim, o ajuste fiscal era condi¢céo
essencial para o sucesso do Plano.

A primeira fase do Plano Real é descrita da seguinte forma por Bacha
(1995, p.7),

A finalidade dessa primeira etapa do era demonstrar a capacidade do
governo federal de executar as despesas orcadas sem precisar da receita
gerada pela inflagdo. Tradicionalmente, o orgamento fiscal era aprovado
com um grande déficit, mas como as despesas eram fixadas em termos
nominais, enquanto os impostos eram indexados ao nivel geral de precos, a
inflacdo contribuia para fechar o hiato entre despesa e receita. O equilibrio
exato era desnecessario, pois a inflacdo também gerava um montante
consideravel de recursos adicionais através do imposto inflacionario. Em
amos o0s sentidos o governo se tornara dependente da inflacdo para
equilibrar suas contas.

Ainda de acordo com Bacha (1995), a coexisténcia entre déficit
operacional baixo e inflagdo elevada ndo deveria ser interpretada como prova que a
causa da inflacdo ndo era o desajuste fiscal, assim como diagnosticou o Plano
Cruzado. Assim, o orcamento embutiria uma previsao inflacionaria bem inferior a
efetivamente observada, e como as receitas publicas se encontravam indexadas
pela inflacdo verificada e as despesas eram nominais, a inflacdo subestimada
favorecia a reducao do déficit pablico.

A introducao do PAI e do FSE com suas respectivas medidas, entretanto,
nao se mostraram suficientes para conseguir o equilibrio fiscal em 1994. Na
verdade, o desajuste fiscal que refletia a inflacdo passou em certo ponto espelhar o
crescimento da ralacdo Divida/PIB dos anos posteriores. O ajuste fiscal, foi
importante para o combate a inflacdo, entretanto, a desindexacdo promovida pela
URV (segunda fase) teve papel fundamenta no combate a inflacdo proposto pelo

Plano.
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A segunda fase do Plano tinha por objetivo eliminar o componente
inercial da inflagdo. Assim, o plano buscava acabar com a chamada “memodria
inflacionaria”. Diferente dos planos de estabilizacdo anteriores, O Plano Real nao
propunha um congelamento geral de precos, ao contrario, a desindexacdo deveria
ocorrer de forma voluntaria através de um mecanismo que viesse a reduzir o periodo
de reajuste de precos. De acordo com Giambiagi et al. (2005), a ideia do Plano era
percorrer o caminho existente entre um periodo de alta inflacdo, onde os precos
incorporam 0os movimentos da inflacdo passada e um periodo de hiperinflacéo,
guando os precos comegcam a seguir diariamente os movimentos de outra moeda,
guase sempre o dolar. Mas nesse caso, propunha-se uma reforma monetaria para
encurtar a memoria inflacionaria, ndo esperando que os periodos de reajustes dos
contratos encurtassem como consequéncia do processo de aceleracgao inflacionaria.

O processo de introducdo da URV com o objetivo de encurtar a memoria
inflacionaria da economia, logo foi comparado a proposta dos economistas Pérsio
Arida e André Lara Resende da PUC-Rio que lideravam a chamada Reforma
Monetaria em 1984, como visto na secdo 4.2 deste trabalho. A proposta defendida
por Pérsio e Lara Resende consistia na tentativa de encurtar a memoria inflacionaria
via introducdo de uma nova unidade monetéaria indexada, no caso a ORTN. Essa
nova unidade monetéaria ndo teria inflacdo e iria conviver por algum tempo com a
moeda velha que ndo estava indexada deixando 0s agentes econdmicos sobre a
livre escolha entre as duas moedas. Desta forma, verifica-se a semelhanca entre as
duas propostas, ja que em ambos propunha-se a livre escolha para adesédo dos
precos e contratos ao novo indexador. Um dos argumentos que foi utilizado em 1984
para rejeitar a proposta da Reforma Monetéaria foram justamente os resultados sem
sucesso dessa experiéncia em outros paises como o caso da Hungria em 1945 onde
o resultado acabou por ser um grave quadro de hiperinflacdo (GIAMBIAGI et al.,
2005).

Na época, segundo Giambiagi et al., (2005), alguns autores, entre eles
Mario Henriqgue Simonsen justificaram que em um cenario de aceleracao
inflacionaria, os agentes rapidamente demonstrariam um preferencia pela moeda
nova repudiando a moeda velha, fazendo assim aumentar a velocidade de

circulacdo e gerando uma hiperinflacdo na moeda velha. Com essa aceleracao
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inflacionaria, o valor representado na moeda nova ficaria rapidamente defasado em
relacdo a inflagdo existente em virtude de serem necessarios alguns dias para
apuracao do indice. O resultado desse processo seria a ocorréncia de alguma
inflacdo na nova moeda. Para evitar esse processo observado no caso hangaro, a
URV nao consistiria em uma nova moeda, apenas se tratando de uma nova unidade
de conta. Posteriormente na terceira fase, a URV se transformaria em Real
adquirindo as outras funcées da moeda: meio de troca e reserva de valor. Contudo,
nessa fase do Plano (segunda fase) o cruzeiro real continuaria como meio de troca e
a URV estabelecida em 01 de marco de 1994, atuaria somente como padrdo de
valor monetario. Diante disso, nos meses posteriores o Banco Central fixava
diariamente a paridade entre o cruzeiro real e a URV, levando em consideracao as
variagfes existentes no valor aquisitivo do cruzeiro real. Outra preocupacdo do
Plano era um possivel encurtamento do periodo de reajuste de precos da economia,
para isso estabeleceu-se que o0s precos finais tinham de ser expressos em cruzeiros
reais, ficando a cotacao da URV facultativa.

Neste contexto de esclarecimento sobre a desmistificacdo do caso
brasileiro a experiéncia hungara, foi importante a contribuicio do economista
Gustavo Franco, onde ele ressaltou o caso de sucesso da Alemanha na adocao de
uma moeda indexada. Segundo Franco (1995) o governo trocava a moeda velha
marco pela moeda nova rentemarks em uma paridade fixa e mantinha esforcos para
manter a taxa de cambio entre o marco e o ddolar. Como o0s precos da economia
alema eram cotados em marcos atrelados ao dolar, a estabilidade do cambio traria
consequentemente a estabilidade de precos da economia. O papel do cambio sera
enfatizado na terceira fase, devido também a contribuicdo do economista Gustavo
Franco, que com sua énfase no sucesso alemdo desmitificou o caso empirico

hangaro.
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A explicacdo de como o cambio foi importante na estabilizacdo alema é
descrita por Franco (1995, p.120),

A estabilizacao foi alcancada basicamente por intermédio da fixacao da taxa
de cAmbio no contexto de uma economia dolarizada. O elemento decisivo e
peculiar do caso aleméo foi inquestionavelmente a experiéncia do
rentemarks. Partiu-se do principio que titulos indexados tém “valor estavel”
no sentido que para uma taxa de cambio real dada, titulos indexados na
moeda estrangeira teriam precos em dolar constantes ou a0 menos estaveis
independentemente do nivel de inflacdo. Este principio ja& era bem
conhecido pelo publico alemdo antes do rentemarks em fungcdo da
disseminacéo anterior de moedas de “valor-constante” ou wertbestandiges.
Assim sendo, o governo pbde facilmente dar um pequeno passo a frente
emitindo notas de “valor-constante” e em seguida usando-as como
substitutos de moedas estrangeiras nas carteiras do publico assim
conseguindo estabilizar o cambio.

A terceira fase inicia-se com a circulacdo do Real e sua incorporacéo das
fungbes da moeda, inclusive a unidade de conta que estava na URV. Outro marco
foi a Medida Provisoria (MP) 542, que apresentava um conjunto de medidas. Entre
elas destacavam-se: o lastreamento da oferta monetaria domestica em reservas
cambiais, na equivaléncia R$ 1 por US$1. O CMN (Conselho Monetario Nacional)
poderia posteriormente modificar essa paridade, se achasse necessario. Outro ponto
era um esforco no sentido de tornar o Banco Central mais autbnomo, além de uma
regra para fixar os limites maximos de estoque da base monetaria por semestre,
pretendida até marco de 1995. Alguns economistas atentaram paro o fato que a
paridade Real/Délar ndo possuia uma garantia do governo no que tange a
conversibilidade entre as moedas. Outro ponto era que havia um risco das metas
monetarias pretendidas pela MP serem ultrapassadas, pois se sabia que a reducéo
da inflacdo pela URV ocasionaria uma remonetizacdo da economia, mas nao se
conhecia em que grau isso iria acontecer. Além disso, em uma economia com
mobilidade de capitais era estranho imaginar uma situacdo com duas ancoras:
monetaria e cambial. Posteriormente esclareceu-se que na verdade o Plano seguiria
uma ancora monetaria (metas) e no que se refere ao cambio, este poderia oscilar
para baixo, mas teria o teto na paridade 1 real=1 ddlar. Essa politica de cambio livre
para baixo durou apenas trés meses, onde o Banco Central intervia na tentativa de
manter o estabelecido e simultaneamente cumprir as metas monetarias, o que de
fato ndo aconteceu. Em outubro de 1994 o governo resolve mudar a ancora para a

cambial com defendera Gustavo Franco. Alias, grande parte do que se estabeleceu



73

na MP néo foi alcancado, nem o lastro, nem as metas monetarias e muito menos o
aumento da autonomia do Banco Central.

Posteriormente em 1999, o Brasil veio a dar mais um passo importante na
consolidacao da estabilizacao alcangada com o Real, trata-se do estabelecimento do

regime de metas de inflagdo. Segundo Giambiagi et al.,(2005,p.178),

Com a adocdo do sistema de metas de inflagdo, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) ao definir um “alvo” para variagdo do IPCA, passou a
balizar as decisdes da politica monetaria do Banco Central (BC) tomadas
todos os meses pelo Comité de Politica Monetéria (Copom). Este toma
decisbes acerca da taxa Selic com base em um modelo no qual a hipotese
adotada quanto a taxa de juros gera certo resultado da inflacdo, nos termos
desse modelo. [...] O sistema de metas trabalha com uma margem de
tolerancia acima ou abaixo da meta, para acomodar possiveis impactos de
varidveis exoégenas, procurando evitar grandes flutuacdes do nivel de
atividade.

Como visto, a terceira fase inicia-se com a transformagédo da URV em
Real. Real assumiria as trés funcdes basicas da moeda: meio de troca, unidade de
conta e reserva de valor. A expectativa era a partir dai que se romperia a indexacao
e consequentemente a inflacdo inercial. Esperava-se que n&do houvesse novos
choques e que o ajuste fiscal e a adocédo do URV resolveriam o problema do conflito
distributivo. O Plano procura evitar em sua conducéo o erro dos demais choques
heterodoxos anteriores, a qual se verificou uma grande expansao do consumo e do
crédito apos os primeiros meses de queda da inflagdo. O governo a fim de garantir
gue isso nao viesse a acontecer decidiu por elevar as taxas de juros reais da
economia, ampliando os depdsitos compulsoérios tanto para depdsitos a prazo com
os depdsitos a vista. Essas medidas pretendiam claramente conter a expanséo do
crédito com um possivel aumento do consumo (demanda). No campo externo, o
pais vivia uma grande folga cambial devido principalmente ao grande fluxo de
recursos no mercado internacional. Assim, o pais pode acumular reservas em délar
permitindo uma valorizacdo cambial pds-plano. Com a valorizacdo cambial, era
possivel um aumento das importacdes forcando uma queda nos precos internos
como forma de manter a concorréncia. Ndo ha duvidas que a folga cambial e a
valorizacdo do Real foram importantes para conter a inflacdo. Também € preciso
destacar o processo de abertura econémica iniciado no governo Collor, ja que a

possibilidade de importacdo forcou os precos internos a se alinharem aos
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internacionais. Isto esta diretamente inserido na visdo que o Plano Real também se
diferencia dos anteriores pelas condi¢des a qual foi introduzido.

O processo de abertura econbmica em um quadro de recessao
econbmica como foram os anos de 1991 e 1992, teve relevancia significativa na
formacao de precos da economia brasileira, tanto no que se diz a capacidade dos
empresarios de repassarem 0s aumentos de custos de pre¢os, como ao poder dos
sindicatos nas pretensdes salariais.

Por fim, vale destacar que cada um desses fatores teve peso importante
no sucesso do Plano Real. Destacando: abundancia de liquidez internacional e
acumulacao de reservas; continuidade do processo de abertura econdmica (estes
dois fatores sustentaram a ancora cambial); estratégia bem sucedida da URV em
comparacao com as experiéncias de congelamento de precos dos planos anteriores;
juros elevados; e igualmente importante o apoio politico no Congresso adicionado a
expectativa de continuidade de Fernando Henrique Cardoso como presidente.

A Tabela 4.11 mostra os valores dos indices: INPC- indice Nacional de
Precos ao Consumidor, IPCA — indice de Precos ao Consumidor Amplo e IGP-DI —
indice Geral de Precos de Disponibilidade Interna para o periodo de analise da
posse do vice-presidente Itamar Franco - Outubro de 1992 ao fim do seu governo
em Dezembro de 1994. Nesse espaco temporal foi concebido o Plano Real. O
Grafico 09 mostra o comportamento dos indices no periodo analisado

Analisando os dados apresentados na tabela 4.12, pode-se verificar que a
inflacdo persistia nas fases | e Il do Plano Real, apresentando uma trajetoria de
aceleracdo. No entanto, com as bases consolidadas das fases anteriores,
especialmente com o mecanismo indexador instituido com a URV, a terceira fase
iniciou-se com a transferéncia da funcédo da unidade de conta da URV para o Real.
Devido aos varios fatores ja mencionados, percebe-se uma queda brusca dos
indices de precos me Julho de 1994 quando o Real comecga a circular no pais. Na
série analisada o IGP-DI cai bruscamente de 46,58% em junho/94 para 5,47% em
julho/94. E importante salientar que os indices de precos analisados comprovam o
sucesso do Plano. Visto que diferente dos planos de estabilizacdo anteriores a
inflacdo permanece baixa pelos meses seguintes, fechando em um IGP-DI de 0,57%

em Dezembro de 1994. O mesmo comportamento pode ser observado nos outros
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indices analisados: IPCA de Dezembro/94 fechando em 1,71% e o INPC em 1,70. A
estabilidade dos indices de precos se perdura nos anos posteriores comprovando o
sucesso do Plano Real no combate & inflacdo brasileira.

Tabela 4.12 Brasil — indices de Precos Outubro/92 a Dezembro/94.

INDICES DE PREGCOS OUTUBRO 1992-DEZEMBRO 1994

MES INPC IPCA IGP-DI
ouT 26,07 25,24 24,94
NOV 22,89 22,49 24,22
DEZ 25,58 25,24 23,7
JAN 28,77 30,35 28,73
FEV 24,79 24,98 26,51
MAR 27,58 27,26 27,81
ABR 28,37 27,75 28,22
MAI 26,78 27,69 32,27
JUN 30,37 30,07 30,72
JUL 31,01 30,72 31,96
AGO 33,34 32,96 33,53
SET 35,63 35,69 36,99
ouT 34,12 33,92 35,14
NOV 36 35,56 36,96
DEZ 37,73 36,84 36,22
JAN 41,32 41,31 42,19
FEV 40,57 40,27 42,41
MAR 43,08 42,75 44,83
ABR 42,86 42,68 42,46
MAI 42,73 44,03 40,95
JUN 48,24 47,43 46,58
JUL 7,75 6,84 5,47
AGO 1,85 1,86 3,34
SET 1,4 1,53 1,55
ouT 2,82 2,62 2,55
NOV 2,96 2,81 2,47
DEZ 1,7 1,71 0,57

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).
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Grafico 09. Brasil - indices de Precos Outubro/92 a Dezembro/94.
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Fonte: Base de dados do IBGE e FGV (2014).

4.5 Sintese dos Indicadores Macroeconémicos do Brasil durante o periodo

(1990 - 1994)
Ao analisar os indices de precos acumulados por ano no periodo 1990-

1994, chega-se a conclusdo que estes seguiram a tendéncia dos planos de
estabilizacdo adotados no periodo da Nova Republica. Como pode ser visualizado
na Tabela 4.13, ao fim do ano de 1990 o IPCA acumulado do ano chegou aos
1620,96%. Em 1991 com adocao do Plano Collor Il, a inflagdo volta a apresentar
uma queda, o que mostra a similaridades com os planos do governo Sarney, ou
seja, uma queda dos indices de precos nos primeiros meses para uma posteriori
elevacdo do indice de inflacdo ao longo do ano. No entanto, ao longo do ano de
1990 a inflagdo volta a apresentar uma rota ascendente e fecha 1991 com quase
480% segundo o IPCA. O comportamento da inflacdo muda apenas no ano de 1994
com o Plano real. Apesar de manter elevada durante o primeiro semestre, mas a
partir do segundo semestre os indices de precos apresentam um comportamento
descendente e o IPCA de 1994 fecha em 916,43%, ja mostrando os efeitos do

sucesso do Plano Real.
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O grafico 10 mostra o comportamento dos indices de precos para o
periodo 1990-1994. No gréfico pode-se visualizar como os indices apresentam uma
gueda logo apdés o anuncio de um novo plano, mas acompanhado de uma rota

ascendente logo em seguida.

Tabela 4.13 Brasil - indices de Pregos acumulados por ano: 1990 a 1994.

INDICE DE PRECOS 1990 - 1994

ANO IPCA IGP-DI
1990 1620,96 1476,71
1991 472,69 480,17
1992 1119,09 1157,84
1993 2477,15 2708,39
1994 916,43 909,67

Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).

Gréfico 10. Brasil — indices de Precos 1990 - 1994.
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Fonte: Base de dados IBGE e FGV (2014).



78

Uma breve andlise do Balanco de Pagamentos brasileiro no periodo
1990-1994 mostra que a balanga comercia foi dividia por dois momentos. Nos
primeiros dois anos (1990-1991), verifica-se uma retracdo das exportacbes. E
importante destacar que e nesse periodo se insere o Plano Collor I, que entre outras
medidas, bloqueou parte dos haveres financeiros o que pode ter contribuido para
uma diminuicdo no credito e na producéo de bens. Nos anos finais do periodo (1992
a 1994), as exportacdes brasileiras voltaram a aumentar. Como pose ser visto na
Tabela 4.14 a balanca comercia apresentou um superavit médio de US$ 12 bilhdes.
Outro ponto importante € o fluxo de transacfes correntes. Com a valorizacado do
cambio, que se tornou a ancora para se conseguir estabilizar os precos durante o
Plano Real, a necessidade de financiamento do setor externo fez aumentar o déficit
nas transacbes correntes. Essa dependéncia do capital externo exigiu uma
manutencgao de taxas de juros internas mais elevadas. Por fim pode-se dizer que o
balanco de pagamentos do periodo 1990-1994 apresentou saldo positivo, com um

saldo médio de ordem US$ 6 bilhoes.

Tabela 4.14 Brasil — Sintese do Balanco de Pagamentos — 1990-1994.
BALANGO DE PAGAMENTOS 1990 - 1994 (US$ milhdes)

Contas 1990 1991 1992 1993 1994 MEDIA
Balanca Comercial 10752 10580 15239 13299 10466 12067
Transferéncias 833 1555 2206 1602 2414 1722
Unilaterais

Transac8es Correntes -3784 -1407 6109 -676 -1811 -314
Conta Capital e 4592 163 9947 10495 8692 6778
Financeira

Servigos e Rendas -15369 -13543 -11336 -15577 -14692 -14103
Erros e Omissdes -328 875 -1386 -1111 334 -323
Resultado 481 -369 14670 8709 7215 6141

Fonte: Base de dados IBGE (2014).

A Tabela 4.15 mostra uma sintese dos principais indicadores
Macroecondémicos do periodo 1990-1994. O crescimento médio do PIB n&o foi alto,
ficando em 1,3% no periodo. A inflacdo média, levando com base o IGP do periodo
ficou em 1210% a.a., ou seja, elevadissima, com ordem de quatro digitos. Como
descrito anteriormente durante o governo Collor, as importacdes tiveram uma salto
consideravel como resultado da politica de maior abertura econdmica. Na Tabela

4.14 pode-se verificar que a taxa de crescimento das importacbes (média do
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periodo) foi de 12,6% a.a., enquanto as exportacdes cresceram bem menos, ficando

em 4,8% a.a.

Tabela 4.15 Brasil — Sintese de Indicadores Macroecondmicos 1990 -1994.

Brasil: Sintese dos indicadores Macroecondmicos 1990 -1994

(médias anuais por periodo)

Crescimento do PIB (% a.a.)

Inflagdo (IGP dez/dez., % a.a.)

FBCF (% PIB a pregos correntes)

Taxa de Crescimento das exportac6es de bens (US$ correntes, % a.a.)
Taxa de Crescimento das importacdes de bens (US$ correntes, % a.a.)
Balanca Comercial (US$ milhdes)

Saldo em conta corrente (US$ milhdes)

Divida externa liquida/ Exportacdo de bens

Fonte: Giambiagi et al. (2005,p. 161).

1990/94
1,3
1210
19,5
4,8

12,6
12067
-314

3,2
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5. CONCLUSAO

ApoOs serem realizadas as andlises referentes ao periodo estudado, o
autor realizara suas conclusdes com base nos resultados obtidos.

Uma das primeiras conclusdes do autor, consiste no inicio do processo de
aceleracdo inflacionaria ja nos governos militares da década de setenta. O governo
Geisel (1974 — 1979) recebeu como “heranga” do periodo do “Milagre Econdémico” ,
uma inflacdo relativamente baixa (IGP de 15,6 em 1973), entretanto, como uma
economia como mecanismos de indexacdo que tinham forte peso na dinamica de
pre¢os, como a corregdo monetaria. Ja em 1974, observa-se uma aumento do IGP
para 34,6%. No fim dos anos 70, jA no Governo Figueiredo, verifica-se que 0s
desequilibrios no setor externo; os choques de oferta do petréleo; os choques de
oferta da agricultura e principalmente a elevacao das taxas de juros internacionais,
principalmente a praticada nos Estados Unidos(da qual o Brasil se financiou com
taxas flutuantes), e desajuste fiscal contribuem para o crescimento da inflacédo, que
tendia a se propagar via mecanismos de indexacdo. Em 1984 com um IGP de 223,9,
a tendéncia do governo foi catalisar esfor¢cos para combater a inflacao.

Apesar da pratica recorrente em todos os planos, exceto o Real, de se
elevar previamente as tarifas publicas e precos administrados antes do anuncio dos
planos, para que estes aumentos ndo computassem no indice de inflacdo do més.
Um dos problemas enfrentados pelos governos foi justamente a defasagem desses
precos, que se propagavam para outros setores da economia causando
desequilibrio nos precos relativos.

O periodo (1986 — 1994) se caracterizou pela transformacédo do pais em
um intenso “laboratério de experiéncias na tentativa de estabilidade monetaria”. O
autor conclui que o fracasso dos planos adotados no periodo: Cruzado (1986) ;
Bresser (1987) ; Verao (1989); Collor | (1990) e Il (1991), excecdo ao Plano Real
(1994), deveu-se principalmente ao diagnostico incorreto das causas da elevada
inflacdo brasileira. Durante os anos 80, varias correntes apresentaram-se com
diversas teorias a respeito das causas da aceleracdo inflacionaria observada no
Brasil. No entanto, a corrente vencedora apontava uma diagndstico de inflagéo

inercial. Assim, a inflacdo decorria das praticas contratuais que repunham a inflacao
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passada e ndo levaram e consideracdo um possivel aquecimento de demanda ou
déficit publico elevado.

Com esse diagnostico inercial o Plano Cruzado fracassou, pois nédo levou
em consideracdo um aquecimento de demanda j& em 1885, além de conter em sua
conducdo medidas que se agravaram 0s aumento dos pre¢cos em uma economia
aquecida, como a implantacdo das mediadas heterodoxas de congelamento de
precos e a concessao abonos e aumentos salariais. Ainda nos anos 80, durante o
governo Sarney, foram langados os Planos Bresser e Verdo. O Plano Bresser,
lancado com tentativa de reduzir a inflagdo, obteve resisténcia da populacdo na
politica de congelamento de precos e contou com outros contratempos na sua
conducdo como os acordos salariais do funcionalismo que dificultaram a reducgéo do
déficit publico, além da falta de apoio politico na tentativa de reforma tributaria. O
Plano ndo conseguiu a pretendida estabilizacdo de precos. Apesar de uma reducao
nos primeiros meses (junho de 87, IPC 3,1%), a inflagdo voltou a uma rota
ascendente, e em dezembro de 87 chegou a 14%. No entanto, é importante salientar
0 sucesso no campo externo, devido principalmente a flexibilizacdo da taxa de
cambio. Na sequéncia, mais uma tentativa de estabilizacdo: O Plano Verédo. O Plano
optou por um congelamento de precos por tempo indeterminado, diferente dos
anteriores, manteve uma neutralidade distributiva, ou seja, permitiu uma
transferéncia de renda entre os credores e devedores nao instituindo regras para
conversdo das dividas pos-fixadas. Assim como 0s antecessores, a inflacdo baixou
no inicio, mas logo em seguida volta a acelerar chegando a ultrapassar os 80% em
1990.

O autor conclui que as experiéncias sem sucesso do periodo (1986 -
1989) foram importantes na medida em que contribuiram com licdbes que
posteriormente seriam importantes para o alcance da estabilizacdo monetaria.
Dentre elas pode-se destacar que se devia atentar para o fato do recorrente
aumento do consumo observado logo apés o lancamento dos planos. Outro fato
importante € que o congelamento de precos mostrou-se ineficiente na tentativa de
desindexacédo da economia, pois provocava um desequilibrio dos precos relativos.

Em 1990, o governo Collor lancou o Plano Collor I. O Plano buscava um

aumento da arrecadacdo com novos tributos e reducdo dos gastos com
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privatizacbes e diminuicdo dos ministérios. No entanto, a principal medida foi o
bloqueio de parte das aplicagdes financeiras dos populagdo. Em sua concepcgao o
Plano Collor | apresentava uma grave problema: confusdo entre fluxo e estoque.
Além disso adotou novo congelamento de precos, o resultado foi um novo fracasso.
Na sequéncia o Plano Collor II, que se alicercava na credibilidade do governo. O
Plano partia do principio que as pessoas observam o comportamento fiscal corrente
do governo e a partir dai inferem sua expectativas de inflagdo. No entanto, com um
cenario de escalados politicos em 1992, o plano também fracassou.

O Plano Real (1994), langcado no governo Itamar Franco, conseguiu devido
a uma série de fatores, atingir o controle sobre a inflagdo.

O Plano foi concebido em trés fases: ajuste fiscal, criacdo da URV e
lancamento do Real. O autor conclui que um dos fatores que culminou para o
sucesso do Plano, foi justamente o diagnostico feito em relacdo as causas da
inflacdo no Brasil. Ao contrario dos seus antecessores, o Real partiu de um
diagnostico de déficit publico e ndo de inflagéo inercial. Na primeira fase do Plano
buscou-se uma ajuste fiscal via Fundo Nacional de Emergéncia (FSE) e Programa
de Acao (PAI).

Na segunda fase do plano, a énfase foi por fim a indexacdo da economia.
Para isso, foi criado a URV que atuava em um regime bi monetario com o cruzeiro
real. Desta forma, o Plano permitia que a economia chegasse a desindexacdo de
forma gradual e voluntaria. Assim, o plano em sua conducdo ndo cometeu 0s
mesmos erros de seus antecessores que optaram por congelamento de precos
resultaram em desequilibrio nos precos relativos.

Posteriormente € lancado o Real (terceira fase). Nesse estagio, o Real
incorporou as trés funcées da moeda: reserva de valor, unidade de contra (que era
ocupado pela URV) e meio de troca. Como resultado o IPCA cai de 47,43% em
junho de 1994 para 6,84% em julho do mesmo ano. A inflacdo permaneceu baixa e
controlada ao longo do ano, alcancando um patamar baixissimo de 1,71% em
dezembro de 1994 (algo inimaginavel anos anteriores). Diferente dos planos de
estabilizacdo que o antecederam, o Real conseguiu manter a estabilizacdo no
meses subsequentes, evitando o explosdo do consumo verificado nos planos dos

anos 80.
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Um dos fatores importantes para a manutencdo da estabilizagdo foi a
mudanca da ancora monetéria para a cambial. Corroboram para a eficiéncia da
medida a abertura econOGmica iniciada nos anos anteriores e a ampla liquidez
internacional.

Enfim, o autor conclui que devido as medidas citadas, tanto de concepcao
como de condugao, o Plano Real obteve éxito no combate a alta inflag&do brasileira,
principalmente por parte de um diagndstico correto de déficit publico em detrimento
ao quadro inercial dos planos anteriores. Passado a fase de estabilizacédo, vale uma
analise como se comportaram os principais indicadores econémicos nesses vinte
anos desde seu lancamento (1994 — 2014). Contudo, esse tema foge ao objetivo

desse trabalho, ficando como sugestao para trabalhos futuros.
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