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RESUMO

O presente estudo apresenta e analisa as trés fases de implantacdo do Plano Real e
quais foram as consequéncias que vieram apo0s esse periodo. O objetivo € verificar
quais fatores fizeram com que esse plano conseguisse estabilizar o nivel de precos
na economia brasileira. O problema de pesquisa se apresenta da seguinte maneira:
quais fatores ignorados pelos planos econémicos anteriores ao Plano Real foram
determinantes para o sucesso ou nao deste no objetivo de estabilizacdo do nivel de
precos na economia brasileira e 0o que isso trouxe como consequéncia? Quanto a
metodologia, a pesquisa utiliza o0 método dedutivo quanto ao método de abordagem,
pois parte do geral para a particularidade, ou seja, elenca boa parte da histdria da
inflacdo brasileira, passando pelos principais planos que tiveram como objetivo
acabar com a inflagédo, para, enfim, focar no plano de maior sucesso, o Plano Real.
Quanto aos métodos de procedimento, a pesquisa utiliza os seguintes: historico,
telematizado e bibliografico (através de dados secundarios). Na conclusao o estudo
sugere que o Plano atingiu seu principal objetivo, mas pagou um preco téo alto que
comprometeu outras areas da economia brasileira até os dias atuais.

Palavras-chave: Inflagcdo no Brasil. Planos econdémicos. Plano Real. Estabilizagéo

do nivel de precos.



ABSTRACT

This study presents and analyses the three implementation phases of Real Plan e
what were the consequences that came after this period. The objective is to verify
which factors have caused this plan could stabilize the price level in the Brazilian
economy. The research problem presented as follows: which factors ignored by
previous economic plans to the Real Plan were instrumental in the success or failure
of the Real Plan in order to stabilize the price level in the Brazilian economy and it
brought as a result? As for the methodology, the research uses the deductive method
as the method of approach, beacuse part of the general to the particular, i.e., lists
much of the history of Brazilian inflation, through the main plans that aimed to end
inflation to finally, focus on the most successful: the Real Plan. The methods of
procedure, the research uses the following: historic and bibliographic (through
secondary data). In conclusion, the study suggests that the Plan achieved its main
objective, but paid a high price that committed other areas of the Brazilian economy
to the present day.

Keywords: Inflation in Brasil. Economic plans. Real Plan. Stabilization of the price

level.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objetivo expor e estudar quais fatores
possibilitaram que o Plano Real fosse implementado e quais foram as
consequéncias que vieram com sua realizacdo. Foi demonstrada a histéria da
inflacdo no pais desde a Segunda Guerra Mundial, passando pelo periodo de
Regime Militar e mais detalhadamente a partir da Nova Republica até chegar ao
Plano Real e aos dois mandatos de Fernando Henrique Cardoso.

Apos a introducdo, tem-se quais sdo 0s conceitos de inflacdo de
acordo com o senso comum e de uma forma mais detalhada. Para demonstrar que a
inflacdo varia de acordo com a localidade e conjuntura, o trabalho demonstra alguns
tipos de inflacdo que j& se encaixaram no pais em algum momento. Para concluir,

uma breve discussao entre monetaristas e estruturalistas acerca do referido tema.

Posteriormente, o trabalho procura apresentar como foi o
comportamento da inflacdo no Brasil desde 1945, passando por alguns momentos
histéricos para o pais, como o segundo governo Vargas (1951-1954), o governo
marcante de Juscelino Kubitschek (1956-1961), a passagem rapida de Janio
Quadros (1961), o mandato conturbado de Jo&o Goulart (1961-1964) e o periodo do
Regime Militar com marechal Humberto Castello Branco (1964-1967), Arthur da
Costa e Silva (1967-1969), Emilio Garrastazu Médici (1969-1974), general Ernesto
Geisel (1974-1979) e general Jodo Figueiredo (1979-1985) — periodo no qual o pais
vivenciou os dois extremos na questdo econdmica. Apds essa exposicao, o trabalho
busca analisar mais detalhadamente o periodo pds-regime militar com o governo
Sarney (1985-1990), que lancou trés importantes planos para conter o nivel de
estabilidade de precos e o perturbado governo Collor (1990-1992), que implantou

dois planos.

Apos elencada a parte histdrica anterior ao plano, o trabalho chega
proximo de atingir seus objetivos. O Plano Real é langado no governo Itamar Franco
(1992-1995), com desconfianca e a0 mesmo tempo esperancga, ja que propde uma
maneira de acabar com a inflagdo sem congelamento de precos. Para demonstrar
de que maneira os objetivos foram - ou ndo - alcancados, o trabalho expressa as

trés fases do Plano: O Ajuste Fiscal, a Desindexac&o e a Ancora Nominal.
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Para alcancar seu objetivo, tem-se o ultimo capitulo para andlise de
como se comportou a economia brasileira apés o lancamento do Plano. Com a
posse de Fernando Henrique Cardoso como presidente da republica, um dos
principais idealizadores do Plano Real langcado no governo Itamar. Com o objetivo de
facilitar o entendimento, o quarto capitulo — assim como todo o trabalho — é
desenvolvido de maneira cronoldgica, explicitando os principais acontecimentos que
influenciaram a economia brasileira de maneira positiva ou negativa. O periodo pos-
Real foi bastante dificil para a economia mundial, enfrentando pelo menos trés
grandes crises: a Crise no México, a Crise Asiatica e a Crise na Russia. O trabalho
busca mostrar uma forte correlacdo entre os maus fundamentos da economia
(reflexo da implementacdo) do Plano Real e o contagio que atingiu a nossa

economia diante dessas graves crises econdmicas.

O presente trabalho se justifica pelo contexto histérico. Durante anos a
economia brasileira foi muito instavel, houveram muitas tentativas fracassadas de
estabilizar o nivel de precos, que s6 foi conseguido com o Plano Real. Quanto a
metodologia, a pesquisa utiliza o método dedutivo quanto ao método de abordagem,
pois parte do geral para a particularidade, ou seja, elenca boa parte da histdria da
inflacdo brasileira, passando pelos principais planos que tiveram como objetivo
acabar com a inflacéo, para, enfim, focar no plano de maior sucesso, o Plano Real.
Quanto aos métodos de procedimento, a pesquisa utiliza os seguintes: histérico,
telematizado e bibliografico (através de dados secundarios). Na conclusédo o estudo
sugere que o Plano atingiu seu principal objetivo, mas pagou um preco tao alto que

comprometeu outras areas da economia brasileira até os dias atuais.
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1 INFLACAO

Por se tratar de um fendmeno que esta no cotidiano de boa parte da
populacdo, o conceito de inflagdo (pelo menos em sua forma mais simplista) é
conhecido por sua grande maioria. Essa “forma mais simplista” do conceito de
inflacdo é aquela maneira que todos veem nos jornais, nas revistas ou em noticias
pela internet. De acordo com Leite (2001), “[...] dizemos tratar-se de um fendmeno
que pode ser conceituado como uma elevagdo do nivel geral de precos, constante

ao longo do tempo”.

Para detalhar um pouco mais esse conceito, de modo a deixa-lo mais
rico, Vasconcellos (2006, p. 338) define inflagdo como sendo “[...] um aumento
continuo e generalizado no nivel geral de precos. Ou seja, 0s movimentos
inflacionarios sdo dinamicos e ndo podem ser confundidos com altas esporadicas de

precos”.

De modo a detalhar ainda mais, Lopes e Rossetti (1992) definiram
algumas “nuangas especiais”, como o0s proprios autores definiram, para explicar

melhor esse fendmeno. Sao essas:

o A natureza do fendbmeno

o A magnitude da taxa de elevacao dos precos

. A dimensao do fator tempo

o O carater dindmico do processo

. A abrangéncia do fenbmeno

. Os fatores exégenos e 0s mecanismos repressores

A natureza do fenbmeno: essa ideia define a inflagdo como um
fendmeno essencialmente de natureza monetaria, ou seja, ndo € possivel que se

ocorram fendmenos inflacionarios em economias ndo monetarizadas.



17

[...], um aumento do nivel de pregos de todos os demais produtos,
relativamente a moeda-mercadoria, pode significar um processo de
produgdo menos oneroso da moeda-mercadoria ou um aumento de custos
na maior parte das demais linhas de producéo, ou ainda uma modificacéo

dos habitos e preferéncias da comunidade - todos fenémenos
amonetarios”. (GEORGESCU-ROEGEN apud LOPES e ROSSETTI, 1992,
p. 232)

Segundo um dos mais importantes teoricos sobre o fendémeno
monetario nos EUA, Milton Friedman (1912-2006), a inflacdo € em todos os

momentos um fendmeno monetéario.

[...] monetary policy can hold any inflationary dangers in check by a slower
rate of monetary growth than would otherwise be desirable. This will
temporarily mean higher interest rates than would otherwise prevail — to
enable the government to borrow the sums needed to finance the deficit —
but by preventing the speeding up of inflation, it may well mean both lower
prices and lower nominal interest rates for the long pull. (FRIEDMAN, 1968,
p. 14)

A magnitude da taxa de elevacdo dos precos: esse aspecto
determina um ponto que sera considerado uma alta elevada demais que deixara de
ser comum. Caso se adote 0 conceito comum e nao se estipule um percentual que
determine que a partir dali sera uma alta exorbitante, qualquer aumento de precos

seria considerado como inflac&o.

Lopes e Rossetti (1992) citam o exemplo dos Estados Unidos. O pais
registrou no periodo 1957-1967, uma alta nos precos de 15% durante o periodo. Se
olharmos pelo senso comum, esse percentual é alto; se distribuirmos durante o
tempo, perceberemos que a alta foi de pouco mais de 1% ao ano e menor que 0,1%
ao més. Perceberemos assim, que a alta nos precos foi insignificante, insuficiente
para ser considerada alta inflacionaria. “A variacdo média dos precos durante o
prolongado periodo considerado néo teria sido suficientemente alta para caracterizar
o que corretamente se entende por inflagdo” (LOPES e ROSSETTI, 1992, p. 232).

A dimensédo do fator tempo: esse aspecto permite diferenciar uma
alta com caracteristicas de inflacdo, de uma alta comum de mercado. Uma alta

comum de mercado tem uma duracdo bastante curta, sdo periodos curtos, sem
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continuidade. Em um periodo de inflacdo essa alta é continuada, tem-se periodos

longos e consecutivos de alta nos precos.

Quanto a esse aspecto, cabe indagar se dada elevacédo de precos, durante
um curto periodo, pode ser considerada como inflagdo. Nao havendo
continuidade do fendmeno, as alteracbes verificadas no nivel geral dos
precos talvez possam ser atribuidas a fatores nao tipicamente inflacionarios,
mas a oscilacdes reais de mercado. Somente na hipétese de persistir a
tendéncia altista, por periodos prolongados de tempo, é que se caracteriza,
de forma mais nitida, um caso tipico de inflagdo, sobretudo se nédo forem
constatadas ocorréncias reais que justifiquem o movimento continuado dos
precos (LOPES e ROSSETTI, 1992, p. 233).

O carater dindmico do processo: esse aspecto visa demonstrar que
a inflacdo ndo é caracterizada por uma situacdo estatica de precos altos, ou seja,
nao acontece um aumento de uma hora para outra que faz com que 0s precos
crescam e se mantenham. A inflacdo é caracterizada por precos crescentes, ou seja,
altos aumentos que fazem com que 0s pre¢os subam constantemente por longos

periodos.

A abrangéncia do fendmeno: quando se fala em inflacdo, ndo se
deve considerar apenas um produto ou um grupo de produtos. Quando ha uma alta
inflacionaria, a grande maioria dos grupos dos produtos esta sofrendo com ela. De
acordo com Lopes e Rossetti (1992, p. 234), “A inflagéo, [...], caracteriza-se como
um fenbmeno macroeconémico, porquanto se refere a uma consideravel e

persistente elevacéo geral dos pregos”.

Os fatores exdgenos e 0s mecanismos repressores: os fatores
exdgenos sdo os fatores de natureza ndo monetaria, que também exercem
influéncia sobre os precos, tais como o mercado negro, que segundo Pechman
(1984, p. 39) “[...] ndo se restringe a moedas estrangeiras, englobando, também, a

venda ilegal de produtos”, e querendo ou néo, exerce influéncia direta nos precos.

[...], em virtude sobretudo da dificuldade de caracterizarem-se corretamente
os fatores exdgenos que interferem no movimento dos precos, a pratica
corrente tem sido evitar tanto quanto possivel manipulagbes destinadas a
excluir oscilagdes tidas como acidentais; de outo lado, na hipotese de
existrem mercados negros surgidos em decorréncia de mecanismos
repressores, a pratica tem sido ignora-los, considerando para fins de calculo
os precos oficialmente cotados. (LOPES e ROSSETTI, 1992, p. 235)
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Os seis aspectos abordados por Lopes e Rossetti (1992), foram
estritamente direcionados para detalhar mais o conceito basico de inflacdo adotado

pelo senso comum (alta elevacao no nivel de precos).

Depois de unir os pontos principais de cada um dos seis aspectos,
pode-se definir a inflagdo como sendo:

um fenébmeno macroeconémico (a abrangéncia do fenédmeno), dindmico (o
carater dinamico do processo) e de natureza monetaria (a natureza do
fenbmeno), caracterizado por uma elevacao apreciavel (a magnitude da
taxa de elevacao dos precos) e persistente do nivel geral dos precos (a
dimenséo do fator tempo) (LOPES E ROSSETTI, 1992, p. 235). (grifos do
autor)

De acordo com Lopes e Rossetti (1992, p. 235), 0 sexto aspecto (0s
fatores exdgenos e 0S mecanismos repressores) entra no caso da inflacdo ser
aberta ou reprimida: “Na hipétese de ndo se verificarem mecanismos repressores a

inflacdo é considerada aberta; caso contrario, diz se tratar de inflagéo reprimida”.

1.1 TIPOS DE INFLACAO

Tentar generalizar as causas e origens da inflacdo nao € algo que se
mostrou de todo correto. Cada localidade possui uma caracteristica diferente que faz
com que as altas comuns de mercado se tornem inflacdo. A conclusdo que se pode
tirar dessa andlise € que ndo existe uma Unica teoria que explique a inflagdo como
um todo.

As causas predominantes, em suas formas puras, sdo basicamente as
seguintes: 1. excesso de demanda agregada em relacdo a oferta agregada,;
2. expansao dos custos componentes da oferta agregada. As pressdes
resultantes dessas duas causas primarias dao origem a dois tipos
diferenciados de inflacdo, respectivamente denominados inflacdo de
demanda e inflagcdo de custos. Além desses dois tipos puros de inflacéo,
podem ainda ocorrer inflacdes mistas, impulsionadas tanto por excesso de
demanda quanto por custos em expansdo. (LOPES e ROSSETTI, 1992, p.
240)
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1.1.1 Inflagdo de demanda

A teoria da inflacdo de demanda, defende que as altas inflacionarias
desse tipo, sdo causadas por um excesso de demanda agregada em relacdo a
oferta agregada, ou seja, € quando os salérios ou todos os outros tipos de renda
aumentam, fazendo que ocorra um aumento do poder aquisitivo sem que haja um

aumento da capacidade produtiva.

De acordo com Moran e Witte (1993), “uma das principais explicagdes
tedricas da inflacdo sustenta que as altas generalizadas dos precos resultam
basicamente de um excesso de demanda agregada em relacdo a oferta da

economia”.

Segundo VASCONCELLOS (2006), a inflacdo de demanda ¢é

considerada o tipo mais “classico” de inflagao.

A inflagcdo de demanda estd geralmente associada a proximidade com
o pleno emprego, pois quanto mais proximos se esta deste, a probabilidade de
expansdo rapida da producdo se reduz, causando um excesso de demanda

agregada que refletir4 nos precos.

Em uma representacdo grafica utilizando o arcabougo da Demanda e
Oferta agregada da Economia, € possivel perceber que, dado a permanéncia da
curva da oferta agregada(OA) inalterada, a curva da demanda agregada (DA), ao se
deslocar deDA, para DA, gera um aumento no nivel de pre¢os e no nivel de produto

da Economia.

Isso pode ser inferido ao analisar a Figura 1 a sequir:
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Figura 1 — Inflagdo de demanda

Fonte: VASCONCELLOS, 2006, p. 341.

De acordo com Lopes e Rossetti (1992, p. 261), “O estudo das
relacdes existentes entre as taxas de inflacdo e o nivel do emprego sempre se
constituiu um dos aspectos mais importantes da teoria macroeconémica”. Isso
porque sempre se teve como objetivos de politica macroeconémica a manutengao
do pleno emprego e controle dos pregos. O economista Alban William Housego
Philips, publicou em 1958 no jornal britdnico Economica um artigo intitulado “A
relacdo entre o desemprego e a taxa de varia¢do dos salarios no Reino Unido, 1861-
1957”, no qual associa taxa de inflagédo a taxa de desemprego. A maior parte das
analises em cima do trabalho de Philips confirmou sua conclusao da “existéncia de
uma relagado inversa nao linear entre os niveis de emprego e as taxas de inflagao”
Lopes e Rossetti (1992, p. 262).
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Figura 2 — Curva de Philips
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Fonte: MANKIW, 2015, p. 751.

[...] Samuelson e Solow estavam interessados na curva de Philips porque
acreditavam que ela poderia conter importantes licbes para os formuladores
de politicas. Mais especificamente, eles sugeriram que a curva de Philips
oferecia aos formuladores de politicas uma gama de possiveis resultados
econbmicos. Ao alterarem as politicas monetaria e fiscal para influenciar a
demanda agregada, os formuladores de politicas poderiam escolher
qgualguer ponto da curva. O ponto A oferece alto desemprego e baixa
inflacgdo. O ponto B oferece baixo desemprego e alta inflagdo. Os
formuladores de politicas poderiam preferir ter tanto baixo inflagdo quanto
baixo desemprego, mas os dados histéricos resumidos na curva de Philips
indicam que essa combinagdo € impossivel. De acordo com Samuelson e
Solow, os formuladores de politicas deparam com um tradeoff entre inflacdo
e desemprego, € a curva de Philips ilustra esse tradeoff. (MANKIW, 2015, p.
751)

Na concepcao de Philips, ndo haveria niveis baixos de emprego,
juntamente com baixa inflagdo. Ou se teria baixa inflacdo e alto desemprego; alta

inflacdo e baixo desemprego; ou um patamar mediano entre essas duas variaveis.
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1.1.2 Inflagc&o de custos

A teoria da inflacdo de custos defende que as altas inflacionarias sao
causadas por excessivos aumentos dos custos de producéo (salarios, custos de
matérias primas e aumento dos lucros), que sio repassados para os precos finais. E
algumas vezes relacionada as pressdes dos sindicatos, que fazem na visdo dos
capitalistas, com que os aumentos dos salarios sejam maiores do que 0S que
deveriam ocorrer corretamente. De acordo com Moran e Witte (1993, p. 123), “as
causas iniciais do processo se encontram no ambito da oferta agregada, cujos
deslocamentos resultam de mudancas nos salarios, nos custos de matérias primas

ou na tentativa de aumentar os lucros”

Vasconcellos (2006, p. 342), diz que “[...] o prego de um bem ou
servico tende a ser bastante relacionado a seus custos de producdo. Se o ultimo

aumenta, mais cedo ou mais tarde o preco do bem provavelmente aumentara.”

Assim como na inflacdo de demanda, a inflacgdo de custos também
pode ser expressada graficamente. Ao contrario da inflagdo de demanda, aqui € a
curva de demanda agregada (DA) que permanece inalterada e a curva de oferta
agregada (OA) que se eleva de OA, para OA;.

Figura 3 — Inflacdo de custos

Fonte: VASCONCELLQOS, 2006, p. 342.

[...] a explicacdo mais frequente para a ocorréncia da inflacdo de custos
esta associada aos chamados choques de oferta (aumento dos precos das
matérias-primas, choques agricolas, etc.). Assim, por exemplo, nos anos 70
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a Organizacdo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) reduziu
drasticamente a producéo de petrdleo, o que elevou consideravelmente seu
preco no mercado internacional. Para os paises importadores de petrdleo,
como o Brasil, isso significou um aumento importante dos custos de
producdo, o que terminou sendo repassado a precos. Além disso, o
racionamento de combustivel reduziu a producdo agregada e o emprego,
gerando o fendmeno da estagflacdo (estagnacdo econdmica com inflacéo)
(VASCONCELLOS, 2006, p. 342)

A inflacdo de custos é muito associada a uma formacdo de uma
‘cadeia de aumento de pregos”, ja que um aumento no petrdleo, utilizado por
exemplo como combustivel, pode gerar uma série de aumentos em decorréncia do

primeiro.

1.1.3 Abordagem inercialista

De acordo com a abordagem inercialista, além das causas tradicionais
ja citadas, no Brasil ocorre também a chamada inflacédo inercial, na qual a inflacao
passada € indexada nos precos correntes pelos agentes econdémicos. Mesmo
guando ndo had aumento nos custos, alguns setores repassam a inflacdo divulgada

para os precos finais.

[...] os planos anti-inflacionarios adotados ap6s 1986 no Brasil, as
autoridades adotaram o congelamento de precos e salarios, para tentar
eliminar a chamada meméria inflacionéria, ou seja, desindexar a economia.
Outro recurso foi a troca da unidade monetaria, em que durante algum
tempo coexistem uma moeda inflacionada (como o cruzeiro real) e uma
moeda teoricamente sem inflagdo (como o real), indexada ao ddlar ou a
uma cesta de moedas estrangeiras. (VASCONCELLOS, 2006, p. 343)

Segundo Luis Aranha apud Moran e Witte (1993, p. 126), “ndo se deve
perder de vista o fato de que a taxa de inflagdo em dado momento esta fortemente

relacionada as taxas de inflagdo no passado”.

Alguns autores afirmam que na auséncia de choques inflacionarios, a

inflac@o atual sera determinada pela inflagdo passada.

A ideia basica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os agentes
econdmicos desenvolvem um comportamento fortemente defensivo na
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formagdo de precos, o qual em condigBes normais consiste na tentativa de
recompor o pico anterior de renda real no momento de cada reajuste
periddico de preco. Quando todos os agentes adotam esta estratégia de
recomposicao periddica dos picos, a taxa de inflacdo existente no sistema
tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionéaria torna-se igual a inflacdo
passada. (LOPES, 1985, p. 137)

A indexacdo (principalmente nos paises subdesenvolvidos que em
algumas épocas fez com que a inflacdo ultrapassasse a casa dos trés digitos)
minimizou os efeitos distorcivos da inflagdo, mas fez com que “ativasse” ainda mais
as suas caracteristicas inerciais. (PEREIRA e NAKANO, 1991)

De acordo com Lopes e Rossetti (1992), a teoria da inflagdo inercial
alcancard pleno desenvolvimento com os trabalhos de Moura da Silva (1983),
Bresser Pereira (1983) e Lara Resende e Pérsio Arida (1984). Eles a caracterizaram

em fatores aceleradores e fatores mantenedores.

Os fatores aceleradores associam-se as concepcdes ortodoxas, segundo as
quais a inflagdo tem origem, por um lado, no desequilibrio dos orcamentos
publicos e na sua cobertura via emissdo primaria de moeda e, por outro
lado, em custos expandidos via lucros ou salarios. J& os fatores
mantenedores partem do pressuposto de que ndo se deve perder de vista 0
fato de que a taxa de inflacio em dado momento esta fortemente
relacionada as taxas de inflagdo no passado. (LOPES e ROSSETTI, 1992,
p. 258)

Na abordagem inercialista, a indexacéo € um dos fatores principais que
colaboram para a manutencdo das altas inflacionarias. De acordo com Pérsio Arida
apud Lopes e Rossetti (1992), “a inflagdo torna-se inercial quando os contratos tém

clausulas de indexacao que restabelecem seu valor apés intervalos fixos de tempo”.

1.2 DISCUSSAO MONETARISTAS X ESTRUTURALISTAS

Para os economistas de correntes monetarista, como Friedman e
Simonsen, a causa principal da inflagdo é o excesso de moeda circulante em uma
economia e a base para qualquer programa de estabilizacdo do nivel de precos

deve ser a contencdo monetaria. Os paises que quiserem se ver livre do dragdo
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inflacionario, portanto, devem seguir uma estratégia de diminuir sua emissdo de

moeda na economia.

Segundo o Informe da Missdo do FMI enviada ao Chile em agosto de
1950 apud Furstenau (1981, p. 27), “[...] as emissbes monetarias representam o
centro nervoso de todas as inflages... e sdo um ponto vital no qual podem ser

atacadas”.

Para que uma restricdo de crédito seja efetiva, devera forcar os homens de
negécios a vender bens a precos mais baixos do que haviam previsto, a
mildo com perda; devera ser financeiramente impossivel para eles
aumentar taxas de salarios e devera produzir-se certo numero de
desemprego. Se uma politica de restricdo do crédito ndo é suficientemente
severa para fazer estas coisas, tampouco sera suficientemente severa para
alcancar seu objetivo. (MISSAO DO FMI ENVIADA AO CHILE EM AGOSTO
DE 1950 apud FURSTENAU, 1981, p. 27)

Na visédo de Vasconcellos (2006), a corrente monetarista diz que o que
leva ao aumento de moeda é a dificuldade de financiar a divida publica que leva ao
excesso de emissdes e consequentemente ao aumento dos precos. Ainda segundo
Vasconcellos (2006, p. 350), “[...] Sdo os principais defensores da privatizacdo de
empresas estatais. Por essa razdo, também s&do conhecidos como liberais ou

neoliberais”

Segundo Baer (1996, p. 137), 0s neoestruturalistas que tinham no livro
de Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano, e no artigo de Francisco L. Lopes
as principais influéncias na época, “encaram o dinheiro como uma variavel
dependente, isto €, que cresce como resultado de aumentos gerais de precos”, e

nao o contrario, como 0S monetaristas.

hY

Baer deixa sua conclusdo com relacdo a inflacdo naquele periodo,
deixando claro que na sua opinido, 0s neoestruturalistas tem mais razdo do que a

escola ortodoxa (ou monetaristas) ao explicar esse fendébmeno no periodo:

Esse levantamento levou-me a conclusdo de que as explicacbes
neoestruturalistas do ressurgimento da inflagdo no Brasil se aproximam
mais da raiz do problema do que as da escola ortodoxa, que lida mais com
os sintomas do que com as causas. (BAER, 1996, p.157)
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Os neoestruturalistas (ou heterodoxos) acreditam que a inflacdo néo é
causada por um aumento nos meios de pagamento, como acreditam os membros da
escola ortodoxa. Esse pensamento foi motivado pelo momento com que o Brasil
voltou a sofrer com a inflagdo (1974-1985), que foi de crescimento baixo e
estagnacdo. Eles acreditam que a inflacdo havia sido causada pelo monopdlio e o
oligopolio de empresas, tanto publicas como privadas. Quando a época € de crise,
como naquele momento, tais empresas intensificam o que Baer (1996), chamou de

‘remarcacgao de precos” para manter os lucros, ocasionando alta de precos.
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2 INFLACAO NO BRASIL

O presente capitulo tem como objetivo demonstrar e analisar
brevemente, o comportamento dos indicadores econdmicos — principalmente a taxa
de inflacdo — desde o final da Segunda Guerra Mundial (1945), até o final do
conturbado governo de Fernando Collor de Mello (1992), passando desde as
transformacdes politicas e econdmicas ocorridas no pais e analisando as medidas

tomadas para acabar com as altas inflacionarias durante o periodo.

Com o entendimento dos principais planos econdmicos que tiveram
como obijetivo estabilizar o nivel de precos, sera possivel analisar os erros e acertos
cometidos por eles e 0 que influenciaram no plano mais vitorioso nesse aspecto: o

Plano Real.

Com o final da Segunda Grande Guerra (1945), a pressao interna dos
militares e o “velado” apoio externo do Estados Unidos fizeram com que Getulio
Vargas renunciasse ao cargo de presidente do pais. Apds as elei¢cdes, assumiu 0
poder o general Eurico Gaspar Dutra, apds derrotar o também militar Eduardo
Gomes. Apos assumir o poder, Dutra concluiu que os problemas relacionados a alta
nos precos (identificada como o pior problema a ser enfrentado) estariam
relacionados aos “déficits orcamentéarios da Unido, que vinha sendo acumulado nos
altimos anos, [...] assumindo, assim, que politicas monetérias e fiscais severamente

contracionistas formariam o tratamento adequado” Giambiagi (2011, p. 3).

Segundo Giambiagi (2011), a diminuicdo dos gastos publicos em 1947
e 1948 fez com que houvesse um superavit nagueles dois primeiros anos e uma
queda da inflagdo para 2,7% em 1947 com outro aumento em 1948 para 8%. Nos
altimos trés anos do governo Dutra, houve uma troca no Ministério da Fazenda,
assumindo Guilherme da Silveira, que passa a ndo adotar as mesmas politicas
ortodoxas praticadas anteriormente por Correa e Castro. Resultado: a inflagdo volta
para a casa dos dois digitos, ultrapassando os 12% nos ultimos trés anos de

governo Dutra.

Em 1951 Getulio Vargas volta a presidéncia depois de derrotas
Eduardo Gomes e Cristiano Machado. A politica monetéria foi conduzida de maneira

ortodoxa, apesar do crédito ser movido de maneira contraria. Isso fez com que a
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tendéncia de alta do final do governo Dutra se mantivesse no inicio do novo governo
Vargas. Com a continuidade da politica ortodoxa aplicada nos dois anos seguintes, a
inflacdo deu um salto nos anos restantes do governo Vargas. Esse aumento poderia
ser atribuido — segundo a viséo ortodoxa — a volta do déficit puablico e & consequente
emissao de moeda no periodo. Varios atos da oposi¢do levaram Vargas a aceitar
seu afastamento no dia 24 de agosto de 1954, o que mais tarde, no mesmo dia, fez
com que o entdo presidente se matasse com um tiro no peito em seu quarto. Apds o
suicidio de Getulio, assume o seu vice Café Filho, que limita o crédito, reduz as
despesas publicas e obtém uma queda pela metade da inflagdo em 1955.

Ainda de acordo com Giambiagi (2011), Juscelino Kubitschek de
Oliveira, JK, vence as eleicbes naquele ano contra Ademar de Barros, Juarez
Tavora e Plinio Salgado, e assume a presidéncia em 1956. Ao assumir a
presidéncia, JK introduziu o Plano de Metas, que tinha como objetivo crescer
“cinquenta anos em cinco”. O Plano tinha varias metas distribuidas em cinco grupos:
energia, transportes, alimentacdo, industria de base e educacédo. A grande meta do

Plano era claro, a construcao de Brasilia.

Em meados da década de 1950, o governo de Juscelino Kubitschek
assumiu a presidéncia da republica com o discurso de modernizar e
transformar a economia brasileira por meio de um ambicioso plano de
governo, capaz de fazer o Brasil crescer “cinquenta anos em cinco”, o
chamado “Plano de Metas” (1956 — 1960), que previa 0s investimentos em
setores estratégicos da economia brasileira, como energia, transporte,
alimentacdo, industria de base, educacdo e constru¢do de Brasilia.
(PEREIRA e LESSA, 2011, p. 30)

“O financiamento inflacionario dos déficits levou o IGP a crescer 24,4%
em 1958, 39,4% em 1959 e 30,5% em 1960. Era este o legado negativo que JK
deixava a seu sucessor’” Giambiagi (2011, p. 39). O Plano de Metas fez com que de
fato, a economia se desenvolvesse, entretanto ocasionou déficit em alguns outros
indicadores, inclusive na inflacdo. De acordo com Giambiagi (2011, p. 37), “o
principal mecanismo de financiamento do Programa de Metas foi a inflagcéo,
resultante da expansdao monetéaria que financiava o gasto publico e do aumento do

crédito, que viabilizaria os investimentos privados”.

Para suceder JK, Janio Quadros (PTB) vence Ademar de Barros e o

general Henrique Lott e assume a presidéncia em 31 de janeiro de 1961.
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Defrontado com os problemas macroecondmicos herdados da
administragcdo JK, Janio (que assumiu o governo em 31 de janeiro de 1961)
tratou de lancar um pacote de medidas de cunho ortodoxo, que incluiam
uma forte desvalorizacdo cambial e a unificagdo do mercado de cémbio
(Instrugdo 204 da Sumoc), a contencdo do gasto publico, uma politica
monetdaria contracionista e a reducdo dos subsidios ainda concedidos as
importacdes de petréleo e trigo. (GIAMBIAGI, 2011, p. 40)

As medidas ortodoxas adotadas por Janio Quadros foram bem aceitas
pelo FMI e tinham tudo para ter um futuro promissor (aparentemente) quanto ao
combate da inflagdo no pais. Entretanto, ndo foi possivel vislumbrar com precisdo
quais os resultados obtidos por essas medidas, jA que em agosto de 1961,
pressionado por um Congresso dominado pela oposicdo (PTB e PSD), Janio
renunciou ao seu mandato, no que Giambiagi (2011, p. 40) chama de “[...] um dos

gestos mais dramaticos (e enigmaticos) da Historia do pais”.

Apés a renuncia de Janio Quadros, quem assumiu a presidéncia da
Republica foi Jodo Goulart, tendo Tancredo Neves como primeiro-ministro. Muitas
divergéncias politicas, nas quais se discutiam a legitimidade da posse de Jodo
Goulart, resultaram em uma manobra para limitar os poderes do entdo vice-
presidente que culminou na mudanga de regime presidencialista para
parlamentarista. “Os resultados econdbmicos em 1961 foram positivos [...] e
certamente influenciados pela maturacdo de diversos projetos de investimentos
iniciados ainda na gestdo de Juscelino” Giambiagi (2011, p. 41). Em 1963, o
plebiscito sobre o regime do governo deu vitéria ao retorno do regime
presidencialista. Na visdo de Furtado (ministro do Planejamento do novo sistema

presidencialista), a inflacdo no pais era causada ainda devido aos déficits publicos.

A fim de conter a escalada dos precos, propunha-se um conjunto de
medidas comumente presentes em planos de estabilizacdo de cunho
ortodoxo, a saber: a correcdo de precos publicos defasados, o realismo
cambial, corte de despesas, controle da expansdo do crédito ao setor
privado e aumento do compulsério sobre depoésitos a vista. (GIAMBIAGI,
2011, p. 42)

Mais a frente, Jodo Goulart viria a abandonar a forma ortodoxa de

governar, segundo Giambiagi (2011, p. 43) “o presidente decidiu restituir os
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subsidios ao trigo e ao petréleo (que haviam sido abolidos em janeiro de 1963),
aumentou em 60% os vencimentos do funcionalismo e reajustou o salario-minimo
em 56%.” Isso fez com que a taxa de inflagdo que havia se retraido no comego do
ano voltasse a ganhar forga, o que ocasionou no final do ano uma taxa de inflagéo
tdo grande quanto no ano anterior. Em 31 de marco de 1964, acontece o golpe civil-

militar que derruba Jodo Goulart.

Abaixo, a taxa de inflacdo do periodo pré-Regime Militar:

Tabela 1 — Inflacdo no Brasil 1945-1964 (IGP)

1945 11,1
1946 22,2
1947 2,7

1948 8,0

1949 12,3
1950 12,4
1951 12,3
1952 12,7
1953 20,5
1954 25,9
1955 12,1
1956 24,5
1957 7,0

1958 24,4
1959 39,4
1960 30,5
1961 47,8
1962 51,6
1963 79,9
1964 92,1

Fonte: GIAMBIAGI, 2011, p. 247

O regime militar duraria vinte e um anos e teria cinco presidentes:
marechal Humberto Castello Branco (1964-66), Arthur da Costa e Silva (1967-69),
Emilio Garrastazu Médici (1969-73), general Ernesto Geisel (1974-78) e general
Joao Figueiredo (1979-84).
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O governo de Castello Branco assumiu o pais em estado de inflagdo

altissima (79,9% no ano anterior)

Quanto a inflagdo, a avaliagdo de Campos era de que “a responsabilidade
primordial do processo inflacionario cabe aos déficits governamentais e a
continua pressao salarial”. Os déficits alimentavam a expansao dos meios
de pagamento que, por sua vez, sancionavam 0s aumentos de salarios.
Esse diagnéstico inspirou as principais medidas do PAEG: (1) um programa
de ajuste fiscal, com base em metas de aumento da receita (via aumento da
arrecadacdo tributaria e de tarifas publicas) e de contencdo (ou corte, em
1964) de despesas governamentais; (2) um orcamento monetario que
previa taxas decrescentes de expansdo dos meios de pagamentos; (3) uma
politica de controle do crédito ao setor privado, pela qual o crédito total
ficaria limitado as mesmas taxas de expanséo definidas para os meios de
pagamento; (4) um mecanismo de corregcdo salarial pelo qual “as revisdes
salariais (...) deverdo guiar-se pelo critério da manutencdo, durante o
periodo de vigéncia de cada reajustamento, do salario real médio verificado
no hiénio anterior, acrescido de porcentagem correspondente ao aumento
de produtividade”. Essa regra salarial foi aplicada, inicialmente, a
administragdo publica e, a partir de 1966, estendeu-se ao setor privado.
(GIAMBIAGI, 2011, p. 51)

O plano ndo propunha acabar com a inflagdo, mas sim, diminui-la. As
medidas do Paeg surtiram efeito e isso pode ser analisado através da Tabela 2, que
demonstra que ja em 1965 houve uma queda consideravel na inflacdo (IGP) — de
92,1% em 1964 para 34,2% em 1965.

Com o sucesso do Paeg nessa questdo da estabilizacdo do nivel de
precos, entre 1968 e 1973, houve a época do chamado “milagre econdmico
brasileiro”, na qual o pais tinha taxas relativamente baixas de inflagcdo (intervalo
aproximado entre 16% e 26%) se comparadas com as taxas que viriam nos anos
seguintes e altas taxas de crescimento no PIB (aproximadamente entre 9% e 14%)

raramente vistas na historia do pais.

O termo “milagre” se justifica ainda mais nesse caso em razdo de duas
relacdes macroecondmicas bastante conhecidas: (1) a relagédo direta entre
crescimento e inflacdo (ou inversa entre desemprego e inflagdo, no original),
retratada na Curva de Phillips; e (2) a relacdo inversa entre crescimento
econbmico e saldo do BP, retratada em diversos modelos de
macroeconomia aberta, que ressaltam o “dilema” da politica econdmica
entre o equilibrio interno (rumo ao pleno emprego) e externo. (GIAMBIAGI,
2011, p. 62)

Ao assumir em 1967, Costa e Silva convidou para o ministério da

by

Fazenda, Delfim Netto. Este mudou a postura de combate a inflagio em dois
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sentidos: primeiro, passou a analisar a alta dos prec¢os pela 6tica dos custos, e nao
mais pela demanda como nos modelos anteriores; segundo, passou a conciliar o
combate a inflagio com medidas de incentivo a retomada do crescimento

econdmico.

Para conter possiveis aumentos na oferta monetéaria, o governo criou a
Conep (Comissédo Nacional de Estabilizacdo dos Precos), que passou a tabelar tanto

precos publicos, quanto precos privados.

Em meados de 1968 foi lancado o Plano Estratégico de Desenvolvimento
(PED), cujas prioridades eram: (1) a estabilizacdo gradual dos pre¢os, mas
sem a fixacdo de metas explicitas de inflacdo; (2) o fortalecimento da
empresa privada, visando a retomada dos investimentos; (3) a consolidacéo
da infraestrutura, a cargo do governo; e (4) a ampliacdo do mercado interno,
visando a sustentacdo da demanda de bens de consumo, especialmente
dos durdveis. A auséncia de metas explicitas de inflagdo no PED,
tecnicamente, deixava maior espaco para a implementacdo de politicas de
crescimento. (GIAMBIAGI, 2011, p. 64)

Ao assumir a presidéncia em 1969 apds afastamento de Costa e Silva,
Médici seguiu a mesma linha politica e econdmica de seu antecessor. Com 0
crescimento do pais e a geracdo de empregos, nada mais natural — segundo a curva
de Phillips— que a inflacdo aumentasse mais ainda. Mas isso ndo ocorreu. Recuou a

taxas que ndo eram vistas a mais de uma década.

[...] quatro fatores atuaram para conter a tendéncia ao aumento da inflag&o:
(1) a capacidade ociosa da economia, herdada do periodo de fraco
crescimento (1962-67); (2) o controle direto do governo sobre precos
industriais e juros; (3) a politica salarial em vigor, que, em geral, resultou em
gueda dos salarios reais; e (4) a politica agricola implementada, que
contribuiu para expandir a producdo e evitar pressdes inflacionarias no
setor, através de financiamentos publicos subsidiados e de isen¢des fiscais
para a compra de fertilizantes e tratores. (GIAMBIAGI, 2011, p. 66)

O general Ernesto Geisel enfrentou alguns problemas inerentes ao
“milagre” apds assumir a presidéncia. Com o aumento da industria, o pais se tornou
muito menos dependente de bens de consumo duraveis, ja que possuia agora um
grande polo produtivo. Entretanto, para sustentar essa industria seria necessario um
maior dispéndio de bens de capital e petréleo, que no momento ndo poderia ser

alimentado pela industria brasileira. Outro problema seria que com o aumento da
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divida externa, o pais era agora muito mais dependente e vulneravel

economicamente com relacdo ao exterior.

Os riscos que a elevada dependéncia externa implicava para a economia
brasileira comecaram a se manifestar ainda em fins de 1973. Em dezembiro,
os paises membros da OPEP (Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petr6leo) promoveram o que ficou conhecido como o “primeiro choque do
petréleo”: um aumento brusco e significativo dos pregos do insumo no
mercado internacional. O pre¢co médio do barril saltou de US$2,48 em 1972
para US$3,29 em 1973 e para US$11,58 em 1974, subindo gradualmente
até US$13,60 em 1978. [..JCom o0s novos pregos, comprimia-se a
capacidade de importacéo e, consequentemente, de crescimento do pais.
[...] Em meados de 1979, um segundo choque dos precos do petroleo
interrompeu, dessa vez de forma duradoura, o fluxo de capital dos paises
industrializados para aqueles em desenvolvimento. Por decisdo da OPEP, o
preco do barril no mercado internacional saltou da média de US$13,60 em
1978 para US$30,03 em 1979 e US$35,69 no ano seguinte (GIAMBIAGI,
2011, p. 76-77)

Com esses fatores externos desfavoraveis e a necessidade de se ter
bens de capital, a inflacdo mais que dobrou ja no primeiro ano do governo de Geisel:
“‘pulou” de 15,5% em 1973, para 34,5% em 1974. O governo viveu um dilema nesse
momento: se mantivesse uma politica de desenvolvimento, correria o risco de haver
um descontrole inflacionario. Em 1976, sob efeitos do Il PND, o PIB cresceu mais de

10%, porém junto com um alto crescimento da inflacdo: 46,3%.

Para tentar conter a inflacdo, o governo iniciou ja no final de 1976, uma
politica contracionista que surtira um minimo efeito. Em 1977, a inflagdo recuou
ligeiramente e fechou em 38,8%, mais baixa, porém muito acima dos cinco anos de
“milagre econdmico brasileiro”; ou seja, o governo Geisel foi capaz de impedir a

aceleracédo da inflacdo, mas nao de diminui-la e muito menos liquida-la.

Apesar da politica contracionista iniciada em 1976, Jodo Figueiredo
assumiu a presidéncia em 1979 com a inflacdo cada vez mais alta. Ao assumir,
Figueiredo convidou Simonsen para o ministério do Planejamento. Simonsen
assumiu com a ideia de diminuir o investimento das estatais e as despesas com
subsidios. Durante o segundo choque do petréleo, “na visdo de Simonsen, [...] o
ajuste recessivo se impunha como unica forma de controlar o grave desequilibrio do
BP”, Giambiagi (2011, p. 88). Com essa diagndstico, no minimo, rigido, Simonsen
conseguiu varias criticas negativas e ndo suportou a pressao, renunciando. Em seu

lugar, assumiu Delfim Netto, que tinha como objetivo conter os gastos publicos, que
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na sua visao era o que alimentava a inflacdo. Esse seria o desafio de Delfim, lidar
com o problema inflacionario sem que o crescimento econdmico fosse

comprometido. Seria possivel um segundo “Milagre Econdmico”?

Ao assumir, Delfim afirmou que a taxa de cambio deveria ser corrigida
para promover a demanda para o consumo de bens de producdo doméstica e
estimular as exportagbes. Em dezembro 1979, foi determinada uma
maxidesvalorizacdo cambial, de 30%. Essas medidas fizeram com que o
investimento publico na FBCF tivesse uma pequena queda. De acordo com
Giambiagi (2011, p. 89) “As correcbes do cambio e das tarifas publicas aceleraram a
inflacdo, que saltou da média anual de 38% durante o governo Geisel para 93% ao
ano em 1979-80.” A recessao foi evitada nesse periodo, gracas ao aumento das
exportacdes e o crescimento dos investimentos do Il PND que estavam sendo
finalizados.

A partir de 1981, o governo passou a assumir um modelo de ajuste
recessivo. Segundo Giambiagi (2011, p. 90) “A politica monetéaria restritiva foi
efetivamente implementada até o fim do governo Figueiredo, gerando forte recesséo
no periodo de 1981-1983, quando o PIB encolheu 2,2% ao ano, em média.”

Esse tipo de governo foi capaz de reverter a tendéncia deficitaria da
balanca comercial a partir de 1981 e em 1983 foi implementada uma nova
maxidesvalorizagdo cambial. No caso da inflagdo, houve um reforco na tendéncia

para a alta, que persistiu por alguns anos.

O extraordinéario resultado, obtido nas contas externas em 1984, pode ser
atribuido, de forma sintética, a quatro causas: (1) ao processo de
amadurecimento dos investimentos em substituicdo de importacées e em
promoc¢éo de exportacdes, realizados no Il PND; (2) a maxidesvalorizagdo
da moeda realizada em 1983; (3) a recessdo verificada na economia
brasileira nos anos anteriores; e (4) a recuperacao da economia americana
em meados dos anos 1980. (GIAMBIAGI, 2011, p. 99-100)

Em 1984 a economia atingiu um crescimento de 5,4% do PIB, algo que
nao era visto nos ultimos anos. Esse crescimento ainda veio acompanhado de uma
melhora nas contas externas e de uma reducdo do desequilibrio das contas

publicas.
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O problema mais visivel da economia brasileira era, dessa forma, a inflagéo
gue, mesmo nos anos de fraco desempenho do PIB (1981/83), ndo cedia.
Ja em 1980, a inflagdo havia superado os 100%, e os esforgos realizados
nos primeiros anos da década (1981-82) apenas a haviam reduzido
marginalmente. Mais grave, ap6s a maxidesvalorizagdo de 1983, a inflagéo
havia se acelerado, atingindo 224% em 1984 (IGP). (GIAMBIAGI, 2011, p.
101)

Abaixo, o trabalho demonstra a taxa de inflacdo no periodo de Regime

Militar:

Tabela 2 — Inflacdo no Brasil 1965-1984 (IGP)

1965 34,2
1966 39,1
1967 25,0
1968 25,5
1969 19,3
1970 19,3
1971 19,5
1972 15,7
1973 15,5
1974 34,5
1975 29,4
1976 46,3
1977 38,8
1978 40,8
1979 77,2
1980 110,2
1981 95,2
1982 99,7
1983 211,0
1984 223,8

Fonte: GIAMBIAGI, 2011, p. 247

2.1 PLANOS DE ESTABILIZACAO DO NIVEL DE PRECOS

De acordo com Giambiagi (2011), o governo militar perdeu
credibilidade e a esperancga da populagdo para que o pais voltasse a crescer era 0

fim do regime e com a elei¢do do presidente de forma direta. Apesar de nao ter sido
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eleito diretamente pela populacdo, a eleicdo de Tancredo Neves depois de vinte
anos de poder dos militares, causou uma expectativa na populacao. Infelizmente,
Tancredo faleceu antes de tomar posse, devido a uma infeccdo generalizada,

assumindo assim, José Sarney em marcgo de 1985.

Durante os cinco anos de governo Sarney, foram lancados trés planos
de estabilizacdo: Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987) e Plano Verao (1989).
Os trés planos ndo obtiveram total sucesso no combate a inflacdo, mas colaboraram
para que se pudesse apontar 0s erros para que ndo fossem cometidos em um
momento mais a frente. Os primeiros meses desse planos de estabilizacdo foram de

relativo sucesso que néo foi seguido adiante.

Ao assumir a presidéncia, Fernando Collor de Mello instituiu outro
plano de estabilizacdo econdmica assinado por Sarney, o chamado Plano Brasil
Novo, no qual o nome que realmente pegou foi Plano Collor (1990) e mais tarde o
Plano Collor 1l (1991). Esses dois planos ndo obtiveram sucesso em nenhum de
seus objetivos, a inflacdo ndo cedeu, houve um quadro recessivo e elevacdo dos
indices de desemprego. O insucesso na economia, 0 desemprego e 0s escandalos
acontecendo a todo momento contribuiram para a chegada do impeachment do

entdo presidente Collor.

Depois da saida de Fernando Collor em 1992, quem assumiu a
presidéncia foi seu vice, Itamar Franco, e em 1994 foi implementado o Plano Real.
Uma das principais caracteristicas do plano foi a criacdo de uma moeda indexada, a
URV (Unidade Real de Valor). O Plano Real caracterizou o processo de abertura

comercial e seu principal beneficio foi ter proporcionado a estabilizacdo econdémica.

Como um breve resumo, durante a chamada Nova Republica, foram
lancados trés planos de estabilizagdo da economia: o Plano Cruzado, o Plano
Bresser e o Plano Verdo. E mais dois antes do Plano Real: O Plano Collor e o Plano
Collor II.

O Plano Cruzado constituiu-se em um conjunto de medidas de contencéo
da inflacéo, caracterizadas por um choque heterodoxo. [...] Em meados de
junho de 1987, com inflacdo de 25,87% (IGP) nesse més, o Ministro Luiz
Carlos Bresser Pereira, que sucedeu ao Ministro Dilson Funaro, voltou a
congelar precos, salarios e tarifas. [...] Em janeiro de 1989, é nomeado o
terceiro Ministro do Governo Sarney, Mailson da Nébrega, que congelou
novamente precos, salarios e tarifas, anunciando o Plano Verdo, em 15-1-
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1989; foi o terceiro choque econdmico e a segunda reforma monetaria do
Governo Sarney. [...] Um dia antes de assumir o governo, Fernando Collor
de Mello instituiu o quinto programa de estabilizagdo econdmica, assinado
por Sarney desde o Plano Cruzado, que viria a chamar-se Plano Brasil
Novo. O nome que pegou foi o de Plano Collor. [...] A equipe econdmica
resolveu fazer outro plano, o Collor Il. Na verdade, um plano de
estabilizacdo. Em fevereiro de 1991, a inflacdo ja superava 20% (pelo IGP,
21,11%) e houve novo congelamento de precos. (BRITO, 2004, p 23, 25-27)

O Plano Cruzado provocou grande euforia na Bolsa de Valores durante
apenas trés meses, entrando em queda logo na sequéncia. Foi considerado um
choque heterodoxo por nao recorrer as medidas ortodoxas tradicionais, como a
reducdo dos desequilibrios publicos. Apds o fracasso desse Plano — em razéo
principalmente de seu errbneo diagnéstico de que a inflacdo brasileira era
puramente inercial — o Plano Bresser foi um plano caracterizado como heterodoxo,
mas com elementos ortodoxos. O Ministro dizia que a inflagdo era inercial, e que a
inflacdo passada caracterizaria a inflacdo futura. O Plano Ver&o procurou diminuir os
gastos da Unido. Obteve sucesso em um primeiro momento mas no ultimo més de

sua utilizacao, a inflagdo chegou a bater 80%.

Abaixo, pode-se verificar o0 comportamento da inflagdo nesse periodo:

Tabela 3 — Inflacdo no Brasil 1985-1993 (IGP)

1985 235,1
1986 65,0
1987 415,8
1988 1037,6
1989 1782,9
1990 1476,7
1991 480,2
1992 1157,8
1993 2708,2

Fonte: GIAMBIAGI, 2011, p. 247
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2.1.1 Planos Cruzado | e Cruzado Il

Em 28 de fevereiro de 1986, o governo Sarney lancou o Programa de
Estabilizacdo da Economia Brasileira, que ficou conhecido como Plano Cruzado. A
moeda passaria de Cruzeiro (Cr$) para Cruzado (Cz$), que tinha como taxa de
conversdo de mil cruzeiros para um cruzado. O plano tinha as seguintes

caracteristicas segundo Rezende Filho, 2002, p. 173-174).

o Congelamento de precos com os valores de 27 de fevereiro de

1986 (com excecao da energia elétrica, que teve um aumento de 20%);

o Todos os assalariados tiveram um reajuste de 8%
o Salario minimo com aumento real de 16%;
. Quando a inflacdo atingisse 20% os salarios seriam corrigidos (o

chamado “gatilho salarial’);

o Criacdo do IPC (indice de Precos do Consumidor) para medir as

variacdes de precos;
. Conversao dos aluguéis com médias maximo-minimo;

. Indexacdo em contratos de compra e venda com duracéo inferior

a um ano passaram a ser proibidas;

. Criacdo de uma tabela de conversdo diaria para os contratos

com juros pré-fixados;
. Cadernetas de poupanca passam a ter rendimento trimestral;

o ORTN (que tinha corregdo mensal pela taxa de inflagdo) foi
substituida pela OTN, cujo valor nominal foi congelado para os doze meses

seguintes.

O objetivo do plano era acabar com a memodria inflacionaria dos anos
anteriores e foi recebido com entusiasmo. As pessoas assumiram o papel de
fiscalizar se alguém estava burlando o congelamento de prec¢os. Ficaram conhecidas

como os “fiscais do Sarney”.
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De inicio o plano conseguiu resultados satisfatorios e as taxas de
inflacdo sofreram constantes quedas até 15 de outubro daquele ano. Entretanto,
todas as caracteristicas do plano (reajuste de salarios, desincentivo a poupanca,
queda no recolhimento de imposto, congelamento de precos que estavam
defasados), fizeram com que houvesse uma explosdo do consumo (aumento de
22,8% das vendas no primeiro semestre) de acordo com Rezende Filho (2002, p.
175).

O congelamento de pregos dos produtos defasados e a falta de
depdsitos na poupanca fizeram com que as empresas trabalhassem no prejuizo e o
governo fosse obrigado a ampliar a base monetaria, respectivamente. Resultando
em aumento no déficit puablico (2,5% do PIB contra 0,5% esperados) e reducéo da

capacidade de investimento das empresas estatais.

Em 24 de julho, foi anunciado o “Cruzadinho”, um timido pacote fiscal para
desaquecer 0 consumo. Basicamente, criavam-se novos impostos
compulsérios sobre a compra de automéveis e de gasolina, restituiveis apés
trés anos, e sobre a compra de moedas estrangeiras para viagens e
passagens aéreas internacionais, nao restituiveis. [...] O aumento de precos
causado por essa nova tributacdo foi expurgado do IPC, a fim de adiar o
disparo do primeiro “gatilho” salarial, o que prejudicava a credibilidade de
todo o programa, que ademais teve pouco resultado na contencdo do
consumo. (REZENDE FILHO, 2002, p. 175)

No final de 1986, o governo anunciou a tdo aguardada reforma do
plano, que ficou conhecida como Plano Cruzado Il. Tinha como objetivo aumentar a
arrecadacdo do governo, através de reajustes de alguns servicos publicos e do

aumento de impostos indiretos incidentes sobre automaoveis, bebidas e cigarros.

O Plano Cruzado sustentou-se até novembro de 1986, momento no qual
ocorreram as elei¢cdes estaduais. O governo vinha recebendo pressfes para
gue providenciasse a chamada flexibilizacdo dos precos ou simplesmente
abandonasse o congelamento. Porém, devido ao sucesso do plano e a
expectativa de vencer as eleicbes, Sarney ndo cedeu a essas
reivindicacdes. No entanto, abertas as urnas, com a vitéria em praticamente
todas as Unidades da Federacdo, o governo iniciou um processo de
abandono do congelamento que vinha mantendo. (MARIANO, 2012, p. 25)

De acordo com Rezende Filho (2002, p. 176), “No primeiro aniversario
do Plano Cruzado [...], o controle sobre os precos foi abolido e a corre¢gdo monetéaria

voltou a ser mensal.” Houve incertezas quanto ao futuro da economia: a demanda
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sofreu uma queda devido & queda do salério real e a oferta sofreu uma queda
devido a falta de reservas cambiais e o mercado estava baguncado devido a

extincdo abrupta do congelamento de precos.

Alguns autores atribuem o insucesso do plano principalmente devido
ao “gatilho salarial”’, ja que praticamente todas as medidas que eram tomadas no
periodo tinham a preocupacdo de nédo disparar esse gatilho, como demonstra
Giambiagi (2011, p. 114) em varios trechos, “um descongelamento parcial seria
dificil de administrar — j& o descongelamento total poderia acionar o gatilho salarial.
[...] Os aumentos de precos provocados pelo pacote, porém, foram expurgados do
indice oficial de inflacdo — a fim de evitar o acionamento do gatilho salarial.” Essas
afirmacdes foram confirmadas no momento de implantacdo do Plano Cruzado I, ja
gue com a correcdo dos precos, a taxa de inflagdo acumulada ultrapassou os 20%
em margo de 1987 e acionou o gatilho.

[...] pode-se listar sete pontos de estrangulamento, que levaram o Plano
Cruzado ao fracasso:

a. congelamento de precos sem prévio alinhamento e sem disciplina
salarial,

b. taxas de juros baixas que desestimulam a poupanca;

c. menor tributacdo de renda em um periodo de crescimento acelerado
do consumo;

d. rigidez cambial incompativel com a necessidade de manutencdo de
saldos elevados nas contas externas;

e. monetarizacdo acelerada da economia, em oposicdo a desejada
estabilidade dos precos;

f. confianca na inflacdo zero paralela a crescente expectativa de
inflac&o corretiva;

g. inexisténcia de qualquer plano para o abandono gradual do
congelamento. (REZENDE FILHO, 2002, p. 177-178)

A inflagdo de 21% somente no més de abril de 1987 derrubou o

ministro Funaro, que foi substituido por Luis Carlos Bresser Pereira.
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2.1.2 Plano Bresser

Ao assumir, 0 novo ministro da Fazenda (ainda no governo de José
Sarney) implantou um novo Plano de Estabilizacdo Econémica que, assim como 0s
Planos Cruzados, ndo tinha como objetivo “zerar’ a inflagdo, mas sim reduzi-la a
niveis aceitaveis. As medidas adotadas no plano, segundo Mariano (2012, p. 26)

foram:

. novo congelamento de salarios, que seriam corrigidos a cada

trimestre pela Unidade Referencial de Precos (URP), e de alugueis;

. novo congelamento de precos (com a determinacéo do prazo de

trés meses);

o alteracdo na base de calculo da inflagao.

Apos o fracasso do Plano Cruzado, os agentes econbmicos se
protegeram quanto o congelamento dos precos. Algumas empresas, prevendo um
novo congelamento, passaram a trabalhar com um preco de nota fiscal e outro com
“‘desconto”. Quando o congelamento era instaurado, elas retiravam o desconto e

assim praticariam o preco normal, evitando assim os prejuizos do plano anterior.

A perda do poder aquisitivo dos salarios em julho de 1987 teve reflexos
nas vendas e no ritmo de producao industrial, 0 que deu esperanca de que pudesse
ocasionar em uma queda da inflagdo naquele periodo. Nao foi o que aconteceu. A
inflacdo continuou subindo e teve elevados indices nos meses seguintes (6,36% em
agosto e 9,18% em outubro), valores estes mais baixos do que os anteriores ao
plano, mas ainda extremamente altos, ja que naquele periodo estava ocorrendo o
congelamento dos precos. Diante disso, 0 governo se viu na necessidade de emitir

um reajuste de emergéncia dos pregos de 10% em agosto e de 15% em setembro.

Quando as taxas de inflagdo alcancaram 14,4% em dezembro e um

acumulado de 365,96% no ano, e diante de rumores de que haveria um novo
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congelamento e uma nova reforma tributéria, o ministro Bresser Pereira decidir pedir

demissao.

Mailson de NoObrega assumiu e passou a ndo adotar um plano
especifico. De acordo com Mariano (2012, p. 26), “[..] o governo Sarney adotou a
chamada “politica feijao com arroz”, que na pratica consistia em n&o adotar
nenhuma medida de choque na economia e estabilizar a inflacdo com um indice de

aproximadamente 15% ao més”.

Essas medidas tiveram um relativo sucesso — dentro de seus limitados
objetivos — nos primeiros meses, ja que a taxa de inflacdo ndo passou dos 20% ao
més. Contudo, em julho de 1988, pressionada pelos reajustes dos precos do setor
publico, por um choque agricola e pela emissdo de moeda para cobrir 0s

megasuperavits registrados na balanca comercial, a inflagédo atingiu 24,04%.

Essa queda fez com que o0 governo, empresarios e sindicatos
celebrassem um “Pacto Social’. Os economistas da Unicamp e do PMDB defendiam
qgue a inflacdo no Brasil resultava de um conflito de classes, pois, em cada momento
uma classe se apropriava de uma parcela maior da renda para si. Era o chamado

“conflito distributivo”.

[...] a cada momento, uma parcela da populacdo conseguia aumentar sua
fatia na renda real através da reivindicacdo de uma aumento de seus
rendimentos (por exemplo, aumentos nominais de salarios). No momento
seguinte, porém, outro grupo reivindicava o direito ao aumento (seguindo o
exemplo, os empresarios subiam os precos de seus produtos), corroendo o
ganho real obtido pelo primeiro e assim sucessivamente. (GIAMBIAGI,
2011, p. 103)

Conclui-se assim que, era até possivel alterar a configuracdo da renda
em periodo curto, mas ao longo prazo a distribuicdo seria a mesma, que resultaria
para a economia em um processo inflacionario. Eles defendiam um governo de
coalizdo, que convencesse 0s empresarios de que a estabilizacdo do nivel de
precos era um bem maior. Na concepg¢éo dos economistas da Unicamp e do PMDB,
bastaria que todos concordassem em ndo aumentar seus pregcos por um

determinado periodo, para por fim a inflagéo.
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O acordo estabelecia que os precos publicos e privados seriam reajustados
até um limite maximo de 26,5% em novembro e de 25% em dezembro;
haveria acompanhamento conjunto dos reajustes dos precos de 94 produtos
béasicos, além da revisdo da metodologia dos reajustes salariais, se a taxa
de inflacdo declinasse nos préoximos sessenta dias; e o compromisso do
governo de apresentar, em trinta dias, um plano para o saneamento das
contas publicas. (REZENDE FILHO, 2002, p. 180)

J4 no més seguinte, entretanto, 0 pacto se revelou inoperante. Os

empreséarios alegavam que o0s precos estavam defasados quanto aos custos da

producdo, os trabalhadores diziam que os precos praticados estavam além dos

limites determinados pelo acordo e pediam um aumento real nos salarios e o

governo se via prejudicado pelo valor determinado, jA que as taxas de inflagdo

acusavam 26,9% em novembro e 28,8% em dezembro, contra 26,5% e 25%

acordados, respectivamente.

Varios fatores contribuiram para seu insucesso. A falta de apoio popular
apos o fracasso do Plano Cruzado; a expectativa generalizada de que o
congelamento seria apenas uma trégua passageira, e que apos os trés
meses 0s reajustes de precos e salérios seriam retomados; o desequilibrio
dos precos relativos, devido tanto aos aumentos defensivos antes da
decretacdo do congelamento como as majoragbes dos precgos
administrados pelo governo; as taxas de juros reais positivas inibiam os
investimentos  produtivos, privilegiando o0s especulativos, embora
reduzissem a explosdo de consumo; e 0s novos superavits alcangados na
balangca comercial, que obrigaram o governo a acelerar a emissao primaria
de moeda, realimentando a espiral inflacionaria. (REZENDE FILHO, 2002,
p. 179).

Portanto, uma parcela do fracasso do Plano Bresser se deve também

ao fracassso do Plano Cruzado, ja que a populacdo ndo apoiava o plano e estava

“vacinada” contra o congelamento de precos.

2.1.3 Plano Verao

A terceira e ultima tentativa de conter a inflagdo no governo Sarney foi

implantada em 14 de janeiro de 1989, com o Plano Verdo. O programa foi

considerado hibrido, com medidas ortodoxas e heterodoxas. Segundo Mariano
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(2012, p. 27) e Rezende Filho (2002, p. 180), as medidas adotadas foram as

seguintes:

o reforma monetaria com a criagdo de uma nova moeda — o0

Cruzado Novo (NCz$), equivalente a mil cruzados;

. nova tentativa de congelamento de precos e salarios (aos niveis

praticados em 15 de janeiro de 1989), por tempo indeterminado;

o conversdo dos salérios para a nova moeda, com reajuste de

26,1%, considerando a diminuicdo do poder de compra dos doze meses anteriores.

. O dolar passou a ser cotado em NCz$ 1,00 por tempo

indeterminado.

o A OTN (indexador de contratos poés-fixados) foi extinta, ficando
0s contratos congelados aos niveis do dia 13 de janeiro de 1989. Os contratos com
vencimentos posteriores foram convertidos com base em uma tabela de conversdo

diaria, a “tablita”.

Segundo Rezende Filho (2002, p.182), o plano tinha pelo menos dois
elementos de alto risco “por um lado, o governo acumulava uma crescente falta de
credibilidade, apés o fracasso de dois planos anteriores. [...] por outro, como as
ancoras inflacionarias da OTN e da URP foram eliminadas, estabelecendo-se a
desindexacdo plena da economia, se o plano fracassasse a marcha para uma

hiperinflacdo seria rapida e inevitavel”

Devido as crises por qual passava, o governo Sarney foi obrigado a
manter as taxas de juros em valores elevados, o que impediu que o governo
cumprisse uma das metas, que era de conter o déficit publico. Além disso, com o0s
altos juros acabaram anulando o efeito contracionista: as vendas no varejo

aumentaram 7,9% e 10% em fevereiro e marco, respectivamente.

Para conter os aumentos da inflagdo, o governo decidiu reindexar a

economia e flexibilizar o congelamento dos pregos.
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[...] Em fins de abril, 0 governo criou um novo indexador oficial, os Bénus do
Tesouro Nacional (BTN), corrigido mensalmente de acordo com a varia¢ao
do IPC. [...] O governo decretou a manutengdo do controle apenas sobre os
precos dos setores monopolistas e oligopolistas, liberando os reajustes dos
setores tidos como competitivos, o que na préatica significou o fim do
congelamento. (REZENDE FILHO, 2002, p. 182-183)

O fracasso dos trés planos no governo Sarney, fizeram com que a
chapa do presidente saisse derrotada nas urnas. Nos Ultimos quatro meses de
administracdo de Sarney, o governo praticamente agonizava, o que o impedia de
tomar qualquer atitude na tentativa de conter as altas inflacionarias. Nos ultimos
quatro meses, segundo Rezende Filho (2002, p. 184), “...] indices mensais
aumentaram mais de dez pontos consecutivamente: 53% em dezembro, 64% em

janeiro, 73% em fevereiro, e 85% apenas nas duas primeiras semanas de margo”.

2.1.4 Plano Collor |

Apbés vencer as primeiras eleicbes para presidente aplés a
redemocratizacao do pais, Fernando Collor de Mello instituiu o Plano Brasil Novo,

gue ficou mais conhecido como Plano Collor.

Segundo Pereira e Nakano (1991, p. 98), o plano incluia quatro

medidas de curto prazo:

. Uma reforma monetaria, que incluia o bloqueio de 70% dos

ativos financeiros do setor privado;
. Um ajuste fiscal;

o Uma politica de rendas baseada num novo congelamento de

precos;

o Introducéo de uma taxa de cambio flutuante.
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A reforma monetéria foi feita através da substituicdo do Cruzado Novo
pelo Cruzeiro (Cr$), a uma taxa de NCz$ 1,00 = Cr$ 1,00. Ja no dia da posse de
Collor, o Banco Central reteve (por dezoito meses) todos o0s ativos monetarios
disponiveis nas instituicbes financeiras, publicas ou privadas, superiores a 50 mil
cruzeiros. Todas as excecdes deveriam passar pelas maos da ministra da fazenda,

Zélia Cardoso de Mello, prima de Fernando Collor.

O objetivo basico do “confisco” foi extinguir a especulacédo, tanto com
estoques de mercadorias como em operacbes financeiras, enquanto
provocava uma brusca reducdo da demanda agregada. Paralelamente, a
liberagdo das importagBes visava forcar a inddstria nacional a promover
uma maior flexibilidade de precos, mediante incorporacdo de ganhos por
produtividade, o que implicava em uma modernizacdo tecnoldgica
acelerada, sob pena de se ver expulsa do mercado por meio da
concorréncia com produtos de procedéncia externa, que apresentavam
preco menor e qualidade maior (grifos do autor). (REZENDE FILHO,
2002, p. 185)

Rezende Filho (2002, p. 186) ainda diz que, a insercdo do pais no
mercado mundial ndo se daria em uma situacéo de igualdade econémica. Ja que o
pais ndo teria capacidade de competir com o0s produtos estrangeiros, que muitas
vezes tinha preco e qualidade superiores. Nem a adesdo do governo Collor a

formacédo do Mercosul foi capaz de mudar essa situacao.

A abertura comercial internacional fez com que o0s produtos
estrangeiros inibissem a producdo industrial do Brasil e incentivaram a compra

desses produtos estrangeiros pelos paises parceiros do Mercosul.

O Plano Collor I nunca foi colocado inteiramente em pratica, ja que iSso
foi impossibilitado pelas pressdes politicas e pelos esquemas de corrupcao em que
o presidente estava envolvido. De acordo com Rezende Filho (2002, p. 186), “[...]
menos a liberacdo dos valores confiscados para determinadas empresas, [...] € mais
a permisséo para a majoracado dos prec¢os a varejo de certos servicos, [...] fizeram
com que o Plano Collor, ao menos no que abrangia o mercado interno, se

transformasse em letra morta”

Nos primeiros meses, a taxa de inflagdo no governo Collor realmente
tivera um declinio consideravel, mas em compensagdo, no inicio de 1991,

principalmente pela incapacidade do governo de conter os déficits publicos, o
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processo inflacionario voltou com forga total. A recessdo crescia e o trabalho
informal aumentava (mascarando o desemprego que crescia), fazendo com que a

arrecadacéao diminuisse, agravando o equilibrio das contas publicas.

2.1.5 Plano Collor I

A gestdo da economia passou a segundo plano, ja que em primeiro
plano estava a garantia da sobrevivéncia de Fernando Collor no cargo, o que fez
com que Zélia Cardoso de Mello fosse substituida por Marcilio Marques Moreira, em
fevereiro de 1991 no ministério da Fazenda, o que fez com que voltasse a maneira

ortodoxa de gerir a economia com o Plano Collor 1.

De acordo com Giambiagi (2011, p. 141), as principais formas de

controle da inflacao pelo plano eram atraveés:

o da racionalizacdo dos gastos nas administracdes publicas;
. do corte das despesas;
o e da aceleragdo do processo de modernizacdo do parque

industrial.

O plano também dizia que a principal fonte de inflacdo no pais, vinha
das indexacdes. Com isso, extinguiu o BTN, introduzindo em seu lugar o Fundo de
Aplicacbes Financeiras (FAF), que teria por rendimento a Taxa Referencial (TR), que
era uma meédia das taxas do mercado interbancario. A TR funcionava de maneira
diferente dos indexadores anteriores: em vez de se basear nas inflacdes passadas,
ela se baseava nas expectativas de inflagdo futura. Dessa forma, a memoria

inflacionaria conteria apenas um valor pequeno na formacéo dos precos.

Assim como no Plano Collor I, nos primeiros meses o0 plano surtiu

efeito e culminou na queda da inflagao. Mas como cita Giambiagi (2011, p. 142), “[...]
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a sucessdo de escandalos politicos inviabilizou toda e qualquer acdo de politica

econdmica que dependesse da credibilidade do governo”.

Quando Collor renunciou a presidéncia, em dezembro de 1992, ja que
estava a beira de sofrer o impeachment, a inflagdo ja ultrapassava os 25% ao més e

acumulava uma taxa anual de mais de 1.100%, tanto no IGP, quanto no IPCA.

Abaixo, o trabalho elenca um breve resumo da taxa de inflacdo no

Brasil.
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Tabela 4 — Inflacdo no Brasil 1980-2015 (IPCA)

1980 99,25
1981 95,62
1982 104,79
1983 164,01
1984 215,26
1985 242,23
1986 79,66
1987 363,41
1988 980,21
1989 1.972,91
1990 1.620,97
1991 472,7
1992 1.119,10
1993 2.477,15
1994 916,46
1995 22,41
1996 9,56
1997 5,22
1998 1,65
1999 8,94
2000 5,97
2001 7,67
2002 12,53
2003 9,3
2004 7,6
2005 5,69
2006 3,14
2007 4,46
2008 5,9
2009 4,31
2010 5,91
2011 6,5
2012 5,84
2013 5,91
2014 6,41
2015 10,6

Fonte: IPEA — http://www.ipeadata.gov.br
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Figura 4 — Grafico em escala logaritmica da Inflagdo no Brasil (1980-2015)
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3 PLANO REAL

O terceiro capitulo do trabalho tem como objetivo, demonstrar e
analisar o mais detalhadamente possivel as trés fases de implantacdo do Plano Real
- ajuste fiscal, desindexacéo e ancora nominal - desde a posse de Itamar Franco até
o final de seu mandato, bem como demonstrar o comportamento da taxa de inflacdo

nesses periodos.

Ap6s a renancia de Fernando Collor, assume a presidéncia, em
outubro de 1992, seu vice Itamar Franco. O Ministério da Fazenda, entdo ocupado
por Marcilio Marques Moreira € ocupado inicialmente por Gustavo Krause Goncgalves
Sobrinho, este permanece por dois meses e cede o cargo a Paulo Haddad, que fica
por trés meses até deixar o cargo para Eliseu Resende, que no dia 19 de maio de
1993 entrega a pasta para Fernando Henrique Cardoso. E nesse cenério que

surgiria o plano que estabilizaria o nivel de precos na economia brasileira.

Para lidar com o circulo vicioso entre inflagao e oferta monetaria ampla, trés
estratégias poderiam ser contempladas: declarar um congelamento de
precos e salarios, como no fracassado Plano Cruzado de 1986; prefixar a
taxa de cambio, as tarifas publicas e os precos de oligopdlios do setor
privado de acordo com uma trajetéria declinante, como no fracassado
programa de estabiliza¢céo do ministro Delfim Netto em 1980; ou adotar um
amplo programa de reforma monetaria. Apds longa reflexdo, optou-se, em
setembro de 1993, pela terceira alternativa, a despeito dos altos riscos
envolvidos!. (BACHA, 1998, p. 15)

O Plano Real foi proposto por FHC e projetado inicialmente como uma
proposta que seria amplamente discutida pelo Congresso e seria implementado de

forma gradativa em trés fases.

Na primeira fase o governo tinha como objetivo estabilizar as contas
publicas e assim, eliminar o que na concepcédo da equipe econémica da época seria

o principal diagnostico da inflagdo brasileira, como lembra Giambiagi (2011, p. 142),

1 “A experiéncia com o rentenmark foi um pulo sobre um barranco cuja extremidade oposta estava
obscurecida por nuvens. Mesmo o ministro Luther, o autor do decreto de 15 de outubro de 1923,
descreveu seu trabalho como alguém que ‘constréi uma casa, comegando pelo teto’.” (BRESCIANI-
TURRONI apud GIAMBIAGI (2011, p. 131)
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“o diagndstico do desajuste das contas publicas como (principal) causa da inflagdo
brasileira torna o Plano Real, j& na sua concepcdo, diferente de alguns de seus

precursores nas décadas de 1980 e 1990.”

Na segunda fase, aconteceria a criagdo de um padrdo estével de valor,
uma moeda que serviria apenas como unidade de conta, a URV — Unidade Real de
Valor, cuja taxa de cambio informal era de 1 URV = US$ 1.00, onde o valor dessa
unidade de conta seria estabelecido pelo Banco Central de acordo com a inflagéo.
De acordo com Bacha (1998, p. 16) “[...] todos os contratos de precos e salarios

seriam convertidos em multiplos dessa unidade de valor”.

Na terceira fase seria a liberacdo dessa unidade de conta, pois haveria
a emissado e lastreamento da nova moeda. Quando todos os contratos fossem
convertidos para multiplos da URV, ela passaria a ser emitida como a nova moeda
do pais, o Real, onde sua paridade inicial seria de R$ 1,00 = US$ 1.00.

A reacéo inicial de macroeconomistas estrangeiros nao familiarizados com a
economia brasileira, quando apresentados a esse programa, é
inevitavelmente a de perguntar: por que ndo dolarizar a economia de
imediato, ao invés de fazé-la passar por um mecanismo de conversao tao
complexo? Uma razdo é que isso nao resolveria o problema de conversao
dos contratos, jA que o0s contratos existentes, denominados na moeda
nacional com diferentes clausulas de indexacdo, ndo mantinham valores
variaveis em dolar. (BACHA, 1998, p. 16)

A equipe econdmica decidiu que diferente dos outros planos, o Plano
Real deveria passar pela aprovacdo de uma emenda constitucional que equilibrasse
o orcamento fiscal, assim obteria da populacéo a confianca necessaria para que um
plano tdo complexo tivesse o sucesso que desejava. O governo de Itamar Franco
gueria algo que desse resultados mais imediatos, mas deu o aval para que a equipe

econbmica procedesse da maneira que julgasse mais adequada.

De imediato, o FMI ndo aprovou as ideias do plano. N&o conseguia
enxergar de que maneira a inflacdo sofreria uma queda tdo repentina com a
introducdo de uma nova moeda, jA que o comportamento fiscal adotado seria
semelhante ao da antiga. Segundo Bacha (1998, p. 17), os autores do plano diziam
que “[...] o Brasil operava em um regime de indexagao generalizada de pregos e

salarios, com politicas monetaria e cambial completamente passivas, sendo essa a
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razao porque a inflagdo mostrava-se insensivel ao déficit operacional [..] e ao nivel

das taxas reais de juros”.

3.1 FASE I: O AJUSTE FISCAL

No dia 7 de dezembro de 1993, o entdo Ministro da Fazenda, Fernando
Henrique Cardoso apresentava o Plano Real ao pais. A primeira fase do plano
consistia em um mecanismo de equilibrio do orcamento fiscal através de cortes

profundos na proposta orcamentéria para 1994.

Em maio de 1993, havia sido lancado o Programa de Ac¢&do Imediata
(PAI), uma medida para reduzir e organizar os gastos da Unido, através de uma
redefinicdo da relacdo da mesma com os Estados e do Banco Central com os
Bancos Estaduais e Municipais. O PAI contava ainda com um intenso programa de
combate a sonegacdo. Em fevereiro de 1994 foi proposta a tdo falada emenda
constitucional, que ficou conhecida como Fundo Social de Emergéncia (FSE). Foi
definido inicialmente como um instrumento temporario, “emergencial”, para equilibrar
0 orgcamento enquanto as medidas que seriam permanentes ndo entrasse em vigor
(medidas essas que ndo seriam votadas, o que fez com que tenha sido prorrogado,
com outros nomes). Pretendia-se resolver com o FSE, a questdo definida como

prioridade, que eram 0s programas sociais brasileiros.

[...] a coexisténcia entre déficit operacional baixo (menos de 1,0% na média
1991-1993) e alta inflagdo no pais nao deveria ser interpretada (como fora
por ocasidao do Plano Cruzado) como prova da pouca relevancia do
desajuste fiscal para a inflacdo. Existiria no Brasil um “déficit potencial”, um
desequilibrio ndo revelado. Isso porque a demanda por recursos, expressa
por ocasido da votagdo orgcamentdria, vinha sendo muito superior ao
efetivamente verificado ao final do ano fiscal. (BACHA, 1994 apud
GIAMBIAGI, 2011, p. 143)

A finalidade dessa primeira etapa do plano era demonstrar que o
governo federal tinha capacidade de executar as despesas or¢cadas sem precisar da
receita gerada pela inflacdo (imposto inflacionario). O orcamento federal era

tradicionalmente aprovado com déficit, mas como as despesas eram fixadas em
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precos nominais e os impostos indexados aos precos, a inflagdo fazia com que as
“contas batessem”. Portanto, era desnecessario haver equilibrio, ja que este era
obtido através do imposto inflacionario. Bacha (1998, p. 19) afirma que “os cortes no
orcamento representados pelo Fundo Social de Emergéncia representaram,
portanto, um compromisso do governo federal de abandonar praticas orcamentarias

dependentes da inflagao”.

O Fundo Social de Emergéncia foi aprovado em 28 de fevereiro de
1994, sua aprovagdo pelo Congresso traria confianca para a tese da equipe
econdmica da época, de que o equilibrio do orcamento, baseado em um prognéstico
€ em uma suposicdo era o primeiro passo para o controle da inflacdo e abriria
caminho para a segunda fase do plano: a introdu¢cdo de uma unidade de conta

estavel, a Unidade Real de Valor, ou URV)

Abaixo, a evolugéo da taxa de inflagdo durante a primeira fase (desde o

lancamento do PAI, até a aprovacao do FSE).

Tabela 5 — Taxa de Inflagdo na Fase | (IPCA)

Mai-93 27,69
Jun-93 30,07
Jul-93 30,72
Ago-93 32,96
Set-93 35,69
Out-93 33,92
Nov-93 35,56
Dez-93 36,84
Jan-94 41,31
Fev-94 40,27

Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br
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Figura 5 — Grafico da Taxa de Inflacdo na Fase | (IPCA)
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Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br

3.2 FASE Il: DESINDEXACAO

Com o a aprovacdo do Fundo Social de Emergéncia e o equilibrio do
orcamento fiscal em processo, a segunda fase do Plano Real poderia entrar em
vigor: a desindexacdo. Essa fase tinha como objetivo acabar com a memodria

inflacionaria, eliminando assim o componente inercial da inflacdo no pais.

Diferente dos planos anteriores, dessa vez nao seria utilizado o
congelamento de pregos, mas sim a introdugdo de uma unidade de conta. A ideia se
baseava na tese de que seria mais facil combater uma hiperinflacdo do que uma alta
inflacdo institucionalmente enraizada. Giambiagi (2011, p. 147) afirma que
“Historicamente, as hiperinflagcbes terminam de forma abrupta, enquanto inflagcbes

mais moderadas podem se revelar persistentes ao longo de anos.”

Os economistas que defendiam a desindexagéo para que o Plano Real
fosse um sucesso, afirmavam que na alta inflagdo, os precos sao determinados
pelos movimentos da inflagdo passada, enquanto que na hiperinflacdo, eles seguem

diariamente os movimentos de uma outra moeda. Portanto, as memadrias de uma
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inflagdo passada passam a nao influenciar nos precgos atuais da nova moeda. Com a
URV, seria possivel “simular” uma hiperinflagdo sem sofrer realmente suas

consequéncias.

Tao logo foi lancada a proposta da URV, os economistas familiarizados com
a proposta “Larida” (langada pelos economistas Pérsio Arida e André Lara
Resende, ao final de 1984) reconheceram os vinculos entre uma e outra. De
fato, os autores haviam sugerido encolher a memoaria inflacionaria através
da introducdo de uma unidade monetaria indexada, originalmente a ORTN
(e, portanto, sem inflagdo). Esta conviveria, durante alguns meses, com a
velha moeda (ndo indexada), deixando que 0s agentes optassem livremente
entre as duas moedas. (GIAMBIAGI, 2011, p. 147)

O principal argumento para se descartar essa proposta, foi o de que
um modelo semelhante foi introduzido somente uma vez na historia, pela Hungria,
em 1945-1946 e havia sido um fracasso, resultando na maior hiperinflacdo da
histéria. Simonsen (1985, apud Giambiagi, p. 148) afirmou que o valor da nova
moeda ndo seria estavel como queriam os dois autores, pois, “[...]Jdadas as
dificuldades de se construir um indexador perfeito, que se movesse de forma
simultinea aos precos correntes, haveria sempre alguma defasagem entre a
inflacdo atual e aquela apurada estatisticamente.” Giambiagi (2001, p.148). A
circulacdo de duas moedas, faria com o que o publico rapidamente se demonstrasse
favoravel a “moeda nova”, fazendo explodir a velocidade de circulacdo e causando
uma hiperinflagdo na “moeda velha”. O indice representado pela “moeda nova”
ficaria defasado em relacdo a inflacdo corrente, ou seja, ocorreria uma perda de
poder aquisitivo na “moeda nova”, causando inflagdo nesta. Portanto, a hiperinflacdo

da “moeda velha” contaminaria a “moeda nova”.

Para evitar que isso ocorresse no Plano Real, determinou-se que nao
existiria “moeda nova”, mas sim uma nova unidade de conta. A URV recuperaria
primeiramente a funcao de unidade de conta para, posteriormente, transforma-la em

Real e assim resgatar sua funcao de reserva de valor.

Havia uma ideia inicial de se permitir um processo de conversao
totalmente involuntario, mas isso ndo seria possivel devido a irredutibilidade dos
salarios nominais determinada pela Constituicdo, onde os salarios do setor privado
tinham reajuste pleno pela taxa de inflagdo a cada quatro meses, com um reajuste

parcial no segundo més. Se fosse seguida essa lei, os assalariados poderiam
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esperar atingir um pico a cada quatro meses e entdo pedirem a converséo para a
URV. Isso causaria uma explosdo nos precos. Entéo foi instituida uma mudanca: os
salarios seriam pagos em URV e no valor da URV apurado do dia do pagamento.
Isso atenderia a uma antiga reivindicacdo dos sindicatos: os salarios seriam

reajustados diariamente.

[...] na introducdo da URV, em primeiro de marco de 1994, todos os salarios
seriam convertidos pelo salarios real médio do quadrimestre anterior. A
aprovacao politica desta medida em tempo habil exigiu que procedimentos
similares fossem impostos aos alugueis residenciais e as mensalidades
escolares. (BACHA, 1998, p. 20)

A partir de primeiro de marco de 1994, todos os contratos vigentes na
economia brasileira poderiam se beneficiar da indexacédo diaria, sendo o valor da
nova unidade de conta reajustado diariamente pelo Banco Central, mantendo a
paridade com o ddlar, de acordo com a evolucéo de trés indices de precos: o IGP-M,
0 IPCA-E e o IPC-Fipe.

Depois de convertidos para URV, os contratos ndo poderiam mais
sofrer reajuste no curto prazo, somente com um prazo de um ano. Os reajustes
salariais s6 poderiam sofrer revisées na data-base seguinte. Os contratos em dolar

continuariam proibidos.

Como a URV era um mecanismo de curta duragéo, era conveniente utilizar
um conjunto de indices para amenizar os beneficios que a utilizagdo de um
Unico indice traria a certos setores da economia (aqueles cujos principais
insumos recebem maior peso na constru¢do do indice). (GIAMBIAGI, 2011,
p. 149)

Determinou-se também, que os precos deveriam ser obrigatoriamente
(exceto no final de julho daguele ano) expressos em cruzeiros, sendo a cotagcdo em
URV facultativa. Isso fez com que se evitasse 0 encurtamento do periodo de
reajuste, o que faria com que a inflacdo se acelerasse. Franco (1995 apud,
GIAMBIAGI, 2011, p. 149) os chamou de custos de cardapio, ou custos de menu.

Arida (1992 apud, Giambiagi, 2011, p. 149) defendeu que mesmo que
a inflacdo fosse somente inercial, a desindexacao soO seria bem sucedida se 0s juros

fossem elevados no periodo posterior ao plano. Naturalmente, uma queda abrupta
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na inflacdo causa uma explosdo no consumo que deveria ser evitada a fim de nao
comprometer a estabilizacdo. Essa explosdo no consumo deveria ser evitada
justamente através do aumento da taxa de juros. Assim, percebe-se mais uma
diferenca com o Plano Cruzado: no inicio do Plano Real, a equipe econdmica
decidiu aumentar a taxa de juros e ao implantar a nova moeda, elevar a taxa de

depdsitos compulsorios.

A principal finalidade da segunda etapa do plano era alinhar os precos
relativos mais importantes da economia, uma vez que a existéncia de
contratos indexados com datas de reajuste diferentes implicava uma grande
disperséo desses precos a qualquer momento do tempo, com alguns deles
tendo sido reajustados recentemente e outros apresentando uma grande
defasagem. Em tais circunstancias, uma subita interrup¢cdo do processo
inflacionario surpreenderia alguns precos em seu valor de pico e outros no
vale. Tais desalinhamentos de precos tenderiam inevitavelmente a impor
pressdes inflacionarias adicionais, na medida em que clausulas prévias de
reajuste continuariam a forcar para cima os precos defasados. Esse
mecanismo de indexagdo néo-sincronizado forneceria o chamado
componente inercial da inflacdo brasileira, distinto do componente estrutural
associado ao déficit operacional ex-ante do orcamento federal. (BACHA,
1998, p. 20-21)

A URV ficou vigente durante quatro meses. Houve aceleracao
inflacionaria no primeiro (marco) e no ultimo (junho) més em que foi implementada.
Entre abril e maio ela permaneceu estavel. A aceleracao ocorrida era esperada pela
teoria, ja que o pagamento feito pela URV do dia reduziria o periodo de reajuste de

quatro meses para um.

Diferentemente do caso hungaro, a inflacdo brasileira ndo seguiu se
acelerando, sendo nesse caso superior, ja que de acordo com Giambiagi (2011, p.
150) “a desagregacéao das fungdes da moeda teria evitado a fuga da moeda velha

para a nova e, com isto, a possivel contaminacéo inflacionaria.”

Um dos motivos atribuidos a isso, foi o da manutengcdo dos chamados

“custos de menu”.

Seguindo este mesmo raciocinio, a permissédo do uso da URV nas Ultimas
semanas teria reduzido tais custos a zero, o que explicaria a aceleracéo da
inflacdo no més de junho. Entretanto, a aceleragéo verificada nas Gltimas
semanas do referido més foi tdo grande que mesmo seus defensores
refutaram a hipdtese de que a reducéo dos custos de cardapio explicasse a
aceleracdo — atribuindo o fenbmeno ao “temor de novos congelamentos”,
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particularmente as vésperas do langamento da nova moeda, no més de
junho. (GIAMBIAGI, 2011, p. 150)

Os salarios reais no pais tiveram ganhos de 7,7% no primeiro més de
introducéo da URV, gracas a reducéo no periodo de reajustes. Nos meses seguintes
esse ganho foi sendo corroido até a emissdo da nova moeda, onde houve um novo
ganho, mas dessa vez devido a um aumento de R$ 70 para R$ 100 no salario
minimo e pela mudanca de precos relativos em curso na economia em favor dos nédo

comercializaveis.

Abaixo, a evolucdo da taxa de inflacdo durante a segunda fase (desde

a implantacdo da URV, até a implantacao do Real).

Tabela 6 — Taxa de Inflagdo na Fase Il (IPCA)

Mar-94 42,75
Abr-94 42,68
Mai-94 44,03
Jun-94 47,43

Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br
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Figura 6 — Grafico da Taxa de Inflagcdo na Fase Il (IPCA)
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Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br

3.3 FASE Ill: ANCORA NOMINAL

Em primeiro de julho de 1994, o Banco Central deu inicio a terceira
fase do Plano Real e passou a emitir a URV como a nova moeda do pais, agora com
o nome de Real. Sua paridade cambial foi determinada com o teto maximo de R$
1,00 = US$ 1.00. O Banco Central se comprometia a vender doélares toda vez que
seu valor de mercado chegasse a R$ 1,00, mas ndo tinha a obrigacdo de intervir
caso esse valor fosse inferior. Essa medida ficou conhecida como politica cambial
de banda assimétrica, que tinha como limite superior de R$ 1,00 e um limite inferior
indefinido, que no decorrer chegou a US$ 0.83 por Real. A data de conversédo da

moeda foi anunciada com 30 dias de antecedéncia.

O governo fixou a taxa de conversdo de cruzeiro real para real como a
praticada no dia 30 de junho de 1994, que era de R$ 1,00 para CR$ 2.750,00, para
troca do estoque de moeda e para redenominagdo dos contratos que ainda néo

eram praticados em URV.
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A Medida Proviséria (MP) 542, que deu inicio a terceira fase do Plano Real,
apresentava um conjunto de medidas sobrepostas. Eram elas, entre outras:
(1) o lastreamento da oferta monetéaria doméstica (no conceito de base
monetaria) em reservas cambiais, na equivaléncia de R$1 por US$1 (Art. 3
da MP) ainda que essa paridade pudesse ser alterada pelo Conselho
Monetéario Nacional (§ 4, alinea c); (2) a fixacdo de limites méximos para o
estoque de base monetaria por trimestre (até marco de 1995), podendo as
metas serem revistas em até 20%; e (3) a introducdo de mudancas
institucionais no funcionamento do Conselho Monetario Nacional, buscando
dar passos em direcdo a uma maior autonomia do Banco Central.
(GIAMBIAGI, 2011, p. 151)

Diversos economistas criticaram a MP logo ap0s o seu langcamento,
Giambiagi (2011, p. 151) cita trés aspectos: primeiro, 0 governo estabeleceu o lastro
sem garantir a conversibilidade entre o délar e o real, o que diminuia sua
credibilidade. Segundo, sabia-se que a reducao da inflacdo pela URV levaria a uma
remonetizacdo da economia brasileira, mas ndo se sabia qual seria essa magnitude.
E terceiro, a MP foi acusada de ndo conter uma consisténcia econbmica, pois
lancava simultaneamente ancoras cambial e monetaria em uma economia de
mobilidade cambial. Foi nesse momento que foi esclarecido que o real adotaria uma
ancora monetaria e o cambio seria livre para oscilar para baixo e o teto serial de R$
1,00 = US$ 1.00.

Com o objetivo de mais uma vez conter a explosdo de demanda que
poderia existir com a queda da inflacdo, o Banco Central anunciou um aperto de
liquidez, onde o0s recolhimentos compulsérios de depositos a vista foram
aumentados de 40% para 100% e os depdsitos compulsérios a prazo e poupanca
foram fixados em 20%. Com o tempo os compulsorios foram sendo reduzidos

gradualmente, como pode ser observado na Tabela 7 a seguir.
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Tabela 7 — Evolucao dos depositos compulsorios (1994-2015)

Plano Real 100% 20% 20%
1994 90% 27% 30%
1995 83% 20% 15%
1996 78% 20% 15%
1997 75% 20% 15%
1998 75% 20% 15%
1999 65% 0% 15%
2000 45% 0% 15%
2001 45% 10% 15%
2002 45% 15% 20%
2003 45% 15% 20%
2004 45% 15% 20%
2005 45% 15% 20%
2006 45% 15% 20%
2007 45% 15% 20%
2008 42% 15% 20%
2009 42% 13,5% 20%
2010 43% 20% 20%
2011 43% 20% 20%
2012 44% 20% 20%
2013 44% 20% 20%
2014 45% 20% 20%
2015 45% 25% 25%

Fonte: Banco Central do Brasil — http://www.bcb.gov.br/

No entanto, nenhuma das medidas foi mantida integralmente nessa
fase do Plano Real. A politica de cambio foi adotada somente por trés meses e em
outubro de 1994, o governo decidiu abandonar a ancora monetaria em prol da

cambial.

As duas grandes virtudes da adocdo de uma ancora cambial, geralmente
ressaltadas pelos economistas, sdo: a) permitir o estabelecimento (uma vez
gue a ancora seja crivel) de contratos de longo prazo (inviaveis em regimes
de elevada inflagéo); e b) exercer forte pressdo sobre os pre¢os no setor de
bens comercializaveis (tradables) — sendo o impacto sobre o nivel geral
dos precos dependente do grau de abertura da economia em questdo e do
grau de desequilibrio entre oferta e demanda no setor de bens né&o
comercializaveis (nontradables). (GIAMBIAGI, 2011, p. 152)
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De acordo com Giambiagi (2011, p. 52), o resultado esperado era de
gue ocorresse, em um primeiro momento, uma distorcdo dos precos relativos. Em
um segundo momento, esse acréscimo atrairia mais ofertantes até que se reduza a
demanda e, consequentemente o preco, fazendo com que a distor¢éo inicial deixe
de existir. Ou seja, a inflacdo sofrerd uma queda abrupta no primeiro momento, mas
mesmo assim, se mantendo alta para os padrdes internacionais. ApOs isso, a
inflacdo sofrera quedas suaves e graduais até se equilibrar com os padrbes
internacionais. O papel da ancora cambial é justamente o de fazer com que a
inflagdo caia aos padrbes internacionais, sem que haja efeitos negativos e

recessivos sobre a economia.

Além disso, Kiguel e Liviatan (1990, apud Giambiagi, 2011, p. 153),
observam que nos casos de controle de altas taxas de inflacdo através da ancora
cambial, hd& um maior crescimento do produto na fase inicial, puxado pelo consumo
de bens duraveis. Com o passar do tempo o produto se desacelera, podendo fazer
com que o pais sofre até mesmo um periodo de recesséo e fuga de capitais. Esse

ciclo também é observado nas contas fiscais e no desemprego.

No geral, apenas duas variaveis ndo se mantiveram como 0 previsto

pela teoria econbmica, que foram os juros e o déficit publico.

Em geral, nos paises de alta inflagdo que adotam ancora cambial, as taxas
de juros, se bem que inicialmente mais elevadas que as internacionais,
tendem a convergir para o patamar externo com o passar do tempo. No
Brasil, ndo s6 as taxas de juros foram mantidas elevadas ao longo de todo o
periodo 1994-98 (em torno de 21%, em média, em termos reais,
considerando o INPC como deflator), como se mostraram bastante volateis.
Quanto ao déficit publico, o que normalmente ocorre € uma reducéo do
déficit na fase expansiva do ciclo e posterior deterioracdo na fase
depressiva. No caso brasileiro, houve de fato uma melhora inicial (em 1994)
seguida de grande deterioracdo. (GIAMBIAGI, 2011, p. 154)

Essa combinacdo de cambio apreciado com altas taxas de juros, fez
com que a economia crescesse cada vez menos, déficits no balanco de pagamentos

cada vez maiores e divida publica se expandindo.

A seguir, a evolucdo da taxa de inflacdo desde o inicio da terceira fase,

até o final do ano de 1994.
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Tabela 8 — Taxa de Inflagdo na Fase Il (IPCA)

Jul-94 6,84
Ago-94 1,86
Set-94 1,53
Out-94 2,62
Nov-94 2,81
Dez-94 1,71

Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br

Figura 7 — Grafico da Taxa de Inflacdo na Fase Il (IPCA)
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Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br

A seguir, a taxa de inflacdo nos trés periodos juntos.
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Tabela 9 — Taxa de Inflagdo no periodo de implantagédo do Plano Real (IPCA)

Mai-93 27,69
Jun-93 30,07
Jul-93 30,72
Ago-93 32,96
Set-93 35,69
Out-93 33,92
Nov-93 35,56
Dez-93 36,84
Jan-94 41,31
Fev-94 40,27
Mar-94 42,75
Abr-94 42,68
Mai-94 44,03
Jun-94 47,43
Jul-94 6,84
Ago-94 1,86
Set-94 1,53
Out-94 2,62
Nov-94 2,81
Dez-94 1,71

Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br
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Figura 8 — Gréafico da Taxa de Inflacdo no Periodo de Implantacdo do Plano Real
(IPCA)
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Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br

Através dos dados analisados, foi possivel perceber que
diferentemente dos planos anteriores, a taxa de inflagdo ndo caiu logo de inicio.
Durante as duas primeiras fases, o que se viu foi uma intencdo de quebrar as
memorias inflacionarias contidas na economia brasileira, para que quando fosse
lancada de fato, a nova moeda ndo fosse contaminada. Percebe-se que foi o que
ocorreu efetivamente, ja que no momento da implementacdo do Real houve a
desejada queda brusca, onde a partir daguele momento o objetivo seria manter

aguele nivel de precos.

Durante todos os ultimos anos e depois de varios planos fracassados,
restava saber se 0 Real seria 0 que acabaria e impediria a volta da inflacdo. Restava
também saber qual o preco pago por essa conquista e se esse valeria todo esse

esforco.
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4 ANALISE DO PLANO REAL

O Plano Real trouxe algumas consequéncias, ora positivas, ora
negativas. Mas antes de apresenta-las, cabe ressaltar os fatores que levaram o

plano teoricamente ao sucesso.

Primeiramente, um dos aspectos que levaram a esses resultados foi a
situacdo externa, as quais davam melhores condi¢des ao Plano Real do que aos
planos implementados anteriormente. Os fatores a seguir asseguraram a eficacia da

ancora cambial.

Havia abundéancia de liquidez internacional e um elevado patamar de
reservas (US$40 bilhdes). Além disso, na década de 1990 a economia
brasileira se tornou muito mais aberta. Por ultimo, mas ndo menos
importante, o Brasil concluiu um acordo nos moldes do Plano Brady?
somente em abril de 1994 (tendo sido um dos Ultimos paises latino-
americanos a fazé-lo), o que o possibilitou um reescalonamento da divida
externa. (GIAMBIAGI, 2011, p. 159-160).

Outro aspecto foi a URV, que mostrou ser mais eficaz naquele
momento do que as estratégias adotadas anteriormente, como o congelamento de
precos. Enquanto a URV previa um periodo para alinhamento dos precos relativos, o
congelamento provocava o desalinhamento desses precos. O que também
contribuiu bastante para o sucesso do plano, foi o bom momento politico em que o
pais atravessava, ja que o governo tinha o apoio do Congresso e existia uma boa
perspectiva de continuidade com FHC. O quarto fator foram as altas taxas de juros e
o cambio apreciado que fizeram com que a estabilidade se mantivesse nos anos

seguintes.

Diante de tantas estratégias inteligentes, utilizadas no momento certo,
restaria saber se o fim da inflacdo traria mais consequéncias positivas ou negativas,

se a ideia de que com o fim da hiperinflacdo o pais voltaria a crescer seria

2 O Plano Brady, foi um plano apresentado pelo entdo Secretario do Tesouro dos Estados Unidos,
Nicholas Frederick Brady em marco de 1989, com o intuito de resolver a crise da divida externa dos

paises altamente endividados.
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verdadeira, se voltariamos a ter altos niveis de investimento. Enfim, qual seria o

preco a ser pago por teoricamente acabar com a instabilidade no nivel dos precos?

4.1 CONSEQUENCIAS DO PLANO REAL

O pais havia retomado o crescimento, e isso trouxe de volta as
lembrancas do Plano Cruzado, que ap6s o momento de estabilidade, fez com que

houvesse uma explosdo de consumo e consequentemente a volta da inflacéo.

Trés fatos fizeram com que o consumo aumentasse logo ap6s a queda
da taxa de inflacdo no pais. Primeiro, foi o aumento do ndmero de prestagdes.
Devido a elevada propensédo a consumir de boa parte da populacdo brasileira,
qualquer minimo aumento na renda faz com que isso se manifeste em consumo.
Segundo lugar, a baixa remuneragdo nominal nas aplica¢des financeiras. Terceiro

lugar, os ajustes salariais ocorridos em cada um dos setores.

Com essas consequéncias, segundo Filgueiras (2000, p. 121-122) “...]
o consumo “explodiu”, o PIB cresceu 5,8%, em 1994, e elevou-se o rendimento

meédio das pessoas ocupadas nas diversas atividades econémicas”.

As reservas internacionais do pais comecaram a cair, devido ao
crescimento da demanda agregada e a reducdo da entrada de capitais devido ao
momento externo. De acordo com Bacha (1998, p. 46), “Isso levou a um refluxo dos
movimentos internacionais de capital, pressionando as reservas internacionais do
pais, superpondo-se as pressdes decorrentes, desde setembro de 1994, da

deterioragdo da balanga comercial.”

[...] a partir de 20 de dezembro de 1994, a contrapartida dessa estratégia de
estabilizacdo comecou a se fazer sentir de forma dramética: com a ecloséo
da crise cambial mexicana e a derrubada das cota¢des do dolar em todos
os mercados internacionais, o Brasil comeg¢ou a perder rapidamente
reservas, em virtude da saida dos capitais especulativos, temerosos com a
possibilidade de se repetir aqui 0 mesmo fenémeno ocorrido no México.
(FILGUEIRAS, 2000, p. 125)
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Apls vencer as eleicdes em 1994, Fernando Henrique Cardoso
(PSDB) com 54,28% dos votos, - apds derrotar Luiz Inacio Lula da Silva (PT —

27,04%) e Enéas Ferreira Carneiro (PRONA — 7,38%) — assumiu a presidéncia do
pais pressionado.

Figura 9 — Reservas Internacionais entre junho de 1994 e dezembro 1998
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Fonte: IPEADATA — http://www.ipeadata.gov.br

Para impedir que a inflagcdo voltasse com forga total como ocorreu nos
planos anteriores e para evitar que houvesse uma maior fuga de capitais
estrangeiros, e consequentemente trazer de volta aqueles que foram perdidos
devido ao medo de que houvesse uma crise no pais parecida com a mexicana, a

equipe econbmica decidiu lancar em marco de 1995 um pacote de medidas:

. Uma desvalorizacdo controlada, da ordem de 6% em relacdo a taxa

de cambio da época, apés o que o Banco Central passou a administrar um
esquema de microdesvalorizagdes, através de movimentos infimos de uma
banda cambial com piso e teto muito préximos.

. Uma alta da taxa de juros nominal, que — expressa em termos
mensais — passou de 3,3% em fevereiro para 4,3% em mar¢o, aumentando
o custo de carregar divisas. (GIAMBIAGI, 2011, p. 167)
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Como pode ser observado na Figura 9, esse pacote logo surtiu efeito,
fez com que os investidores retornassem ao pais e as reservas internacionais

voltassem a subir.

4.1.1 Crise no México

No final do ano de 1994, havia se instaurado uma crise no México, na
qual os economistas do pais tinham suspeitas de que fora ocasionada pelo regime
de cambio fixo3, o que fazia do Brasil um dos préximos da fila. Esse temor fez com
gue a equipe econdmica lancasse o pacote de medidas demonstrado anteriormente.
As medidas tomadas pelo governo fizeram até com que fossem chamadas por
alguns de “Real 2”. Souza (2008, p. 251) compara a crise com o virus da gripe, onde
s ataca quem esta com a imunidade baixa, ou seja, 0s paises que estejam com
suas contas externas fragilizadas, que dependem de capital especulativo

internacional, que era o caso do Brasil.

[...] também foram tomadas as seguintes medidas na area fiscal: novos
cortes no orcamento de R$ 9,5 bilhdes, mudanga na data de pagamento
dos funcionarios publicos, reducdo nas despesas de custeio das estatais e
dos bancos federais e o0 andncio da inclusdo da Companhia Vale do Rio
Doce (CVRD) no programa de privatizag6es. (FILGUEIRAS, 2000, p. 127-
128)

Gragas a ajuda dada ao México no valor total de US$ 51 bilhGes
(distribuidos entre Estados Unidos, FMI, BIS e bancos comerciais), as expectativas

dos investidores se reverteram naquele pais.

A utilizacdo dessa politica econbémica fez com que o Brasil
atravessasse um periodo de recessao entre abril e setembro de 1994 com, queda do
PIB, crescimento da inadimpléncia e aumento de faléncias. A taxa de juros nominal

nagquele momento era a terceira maior do mundo (60%) e a taxa real era a maior do

3 Existia no referido pais um problema de ordem politica (com a morte de seu vice-presidente), mas é
inevitavel que as condi¢cdes econdmicas serviram para difundir os efeitos perversos por todo o

México.
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mundo (30%). Essas medidas fizeram com que a divida publica interna mobiliaria
aumentasse de US$ 54 bilhdes de dolares no governo Itamar Franco para US$ 73
bilhdes até marco de 1996. Isso levou varios economistas na época concluirem que

0 ajuste fiscal ndo foi a principal medida tomada no combate a inflacao.

A “fungéo” dos juros altos, além de tentar segurar a queda das exportacdes,
era a de atrair e manter aqui dentro os capitais especulativos que vinham
para cobrir o déficit externo. Ou seja, enquanto a ancora cambial — usada
para segurar a inflagdo — deteriorava as contas externas, a &ncora
monetaria, isto €, os juros altos, permitia o financiamento desse déficit ao
atrair os capitais especulativos externos. As duas ancoras eram, portanto,
irmas siamesas. (SOUZA, 2008, p. 254)

Figura 10 — Taxa Basica de Juros a partir de julho de 1994
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Fonte: BACHA, 1998, p. 46

As duas ancoras que 0 pais possuia naquele momento, trariam alguns
problemas para a economia brasileira. Houve um elevado aumento do passivo
externo do pais, o que elevou o grau de vulnerabilidade da economia. O déficit total
das contas externas se elevou em 175% em dois anos - de US$ 10,4 bilhdes em
1993, para US$ 28,6 bilhdes em 1995.
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Para cobrir esse déficit, 0 governo e as empresas passariam a recorrer
sistematicamente a trés mecanismos:

o venda de patrimbénio nacional (publico e privado) ao capital
estrangeiro;

° tomada de novos empréstimos;

° incentivo a aplicac6es em carteira do capital especulativo estrangeiro.

(SOUZA, 2008, p. 255)

Outro problema trazido para a economia brasileira foi 0 aumento das
dividas publicas. O Bacen emitia titulos da divida publica para enxugar os reais
emitidos para trocar pelos dolares que entravam para cobrir o déficit externo,
enquanto os altos juros para atrair os capitais estrangeiros refletiam na divida
publica. A divida em titulos aumentou mais de 75% desde o inicio do governo
Fernando Henrique ao final de seu primeiro ano de mandato— foi de R$ 61,78
bilhdes para R$ 108,49 bilhdes.

Essa situacdo fez com que ironicamente, bancos grandes como 0
Econdmico, o Nacional e o Bamerindus fossem a faléncia. Ironicamente pois, com a
alta taxa de juros, na teoria era para o0 ganho dos bancos aumentar
exponencialmente. O que aconteceu foi que a taxa era tdo alta, que impossibilitava o

pagamento, aumentando consideravelmente a inadimpléncia no periodo.

O governo naquele momento afirmou que manteria a ancora cambial,
dizendo que primeiro deveria ser garantida a desindexacao dos salarios, para depois
haverem alteracdes significativas no cambio. Dessa maneira, 0 aumento de precos
gue eventualmente ocorreria ndo seria repassado para salarios. De acordo com
Silva (2002, p. 5-6), “O elemento central do Plano Real foi a criagdo da ancora
cambial’. Souza (2008, p. 253), diz que “Ao baratear os produtos estrangeiros no
Brasil, contribuiu para segurar a inflacdo, mas ao mesmo tempo, ao deteriorar as
contas externas, poderia trazé-la de volta”. A partir de julho de 1995, os salarios ndo

seriam mais ajustados pela inflagdo, mas sim pelo IPC-r.

No primeiro ano do Real, o IPC-r (que media a inflacdo para familias de 1 a
8 salarios minimos) foi de 35,3% e o ICV do Dieese atingiu 55% (para
familias de 1 a 30 salarios minimos). No entanto, se se excluissem os
importados e as tarifas publicas, a inflagao seria de 134%, revelando que foi
o congelamento do cambio e das tarifas que impediu a exploséo
inflacionaria. (SOUZA, 2008, p. 257)
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A partir de setembro de 1995, o governo passou a reduzir a taxa de
juros gradativamente, o que possibilitou um crescimento, ja que tradicionalmente é
um periodo de maior elevacdo no consumo. Isso fez com que o pais terminasse o

ano com o PIB de 4,2%.

Apo6s a melhora do mercado internacional e das contas externas do
pais, a taxa de juros foi caindo gradativamente e a politica do pais passou a ser
mais toleravel as compras a prazo. O final daquele ano seria de eleicbes municipais,
uma grande vitéria do governo sustentaria mais ainda o sucesso do Real,
demonstraria um certo grau de confianca por parte da populagdo e possibilitaria o

governo continuar com as privatizacfes e as reformas do plano.

Mesmo com essas situacdes favoraveis, o crescimento no primeiro
semestre de 1996 foi praticamente nulo devido principalmente aos fatos
demonstrados anteriormente. O que contribuiu também a estagnacao, foi o fato de
gue com o fim da inflacdo, agora era possivel fazer planejamentos mais longos que
fizeram com que muitas familias e empresas ficassem endividadas e com isso
contribuissem para a perda de confianga por parte das instituicdes financeiras. Outro
fator foi a reducdo dos ajustes salariais (agora ajustados pelo IPC-r), além de um

reajuste do salario minimo de apenas 12%.

[..] a partir do segundo semestre, surgiram sinais mais fortes de
reaquecimento da economia brasileira, [...]: crescimento das vendas no
comércio, aumento na arrecadacdo do ICMS, elevacdo da producgédo
industrial e, depois de 15 meses, a indUstria voltando a contratar mais do
gue demitir. (FILGUEIRAS, 2000, p. 134)

Com a melhora na economia na segunda metade do ano, o governo
passou a vender a ideia de que estava em vista uma franca recuperacao, de que era
um novo momento no ciclo econémico. O pais vivia em um dilema: os elementos
que seguravam a inflagdo l& embaixo, faziam com que o pais tivesse taxa de
crescimento estagnada ou muito baixa e elevadas taxas de desemprego. Para eles o
pais até poderia voltar a crescer, mas correria o risco de sofrer uma nova crise

cambial.

[...] bastou se acelerar o ritmo das atividades, a partir do segundo semestre
de 1996, para que os déficits da balanca comercial retornassem de forma
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vigorosa. De praticamente um equilibrio no primeiro semestre — superavit
acumulado de US$ 1 milhdo -, o pais passou para um déficit acumulado de
US$ 5,5 bilhdes no semestre seguinte [...], financiado por reservas
internacionais na casa dos US$ 60 bilhdes. (FILGUEIRAS, 2000, p. 135)

Outro fator que foi se agravando com o passar dos anos e
principalmente apds a introdugcédo do Real, foi a desindustrializagdo da economia. A
participacdo da industria na economia foi de 41,61% em 1993 para 34,7% em 1996.
Em contrapartida, a participacdo dos produtos importados na industria de
transformacao, subiu de 20,6% em 1993, para 30,5% em 1996.

No inicio de 1997, mais precisamente em 28 de janeiro de 1997, foi
aprovada a emenda constitucional da reeleicdo. De acordo com Souza (2008, p.
260), “O fato de nao ter feito as correcbes a tempo do Plano Real provocou seu
colapso entre fins de 1998 e comeco de 1999. Segundo a oposicdo, Fernando
Henrique deixou de fazer essas corre¢cdes porque seu principal objetivo passou a ser
a reeleicao”.

4.1.2 Crise asiatica

Na segunda metade de 1997, teve inicio mais uma grave crise
internacional, dessa vez nos paises asiaticos. Crise essa que foi muito mais temida
do que a crise mexicana ja que essa atingiu primeiramente paises de grande
crescimento econdmico e bons fundamentos econdmicos e que se espalhou via
contagio para 0 mundo todo, ao passo que 0s impactos da crise mexicana

restringiram-se mais a América Latina.

[...] comecou em julho, com a desvalorizagdo da moeda da Tailandia,
atingindo em cadeia a Malasia, a Indonésia e as Filipinas; prosseguiu no
més de outubro, com um ataque especulativo contra o délar de Hong Kong
e a derrubada da bolsa de Nova lorque, e aprofundou-se, em novembro,
com a desvalorizagao do won coreano. (FILGUEIRAS, 2000, p. 136)

A crise afetou o Brasil logo no inicio com uma enorme fuga de capitais;
como se pode observar na Figura 9, houve uma grande queda nas reservas

internacionais do pais, 0 que demorou praticamente um ano e meio para se elevar,
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caiu em menos de seis meses — de quase US$ 63 bilhdes em agosto para menos de
US$ 52 bilhdes no final do ano. De acordo com Souza (2008, p. 262), “Foram
prejudicados por essa “internacionalizacdo da crise” precisamente os paises que
eliminaram qualquer prote¢cdo a sua economia e se subordinaram inteiramente a

l6gica da especulacao financeira internacional, esta sim, globalizada”.

Como consequéncia e para manter a politica cambial, o governo elevou
as taxas de juros com o0 objetivo de incentivar a entrada de capital estrangeiro e
langou um novo pacote econémico, denominado “Medidas de Ajuste Fiscal e
Competitividade” ou “Pacote 51, ja que continha 51 itens que deveriam render
juntos, R$ 20 bilhdes para os cofres do Governo entre uma economia de gastos e

novas receitas.

Entre as principais medidas anunciadas, destacavam-se, no &mbito das
despesas, a demissdo de 33 mil funcionarios publicos ndo estaveis da
Unido, suspenséao do reajuste salarial do funcionalismo publico, reducéo em
15% dos gastos em atividades e o corte de 6% no valor dos projetos de
investimento — ambos para 1998. Do lado das receitas, sobressaiam-se o
aumento das aliquotas do Imposto de Renda de Pessoa Fisica em 10% e a
reducdo das deducbes, a elevacdo das aliquotas incidentes sobre
automéveis e a elevagdo dos precos dos derivados do petréleo e do &lcool.
(FILGUEIRAS, 2000, p. 137)

Apesar do aumento do desemprego na Grande Sao Paulo — de 14,9%
em 1996, para 15,7% em 1997, as medidas tomadas pelo Governo nesse momento,
conseguiram juntamente com os empréstimos concedidos aos paises asiaticos,
reverter a fluxo negativo de capitais jA& no més seguinte (dezembro de 1997),
podendo se observar na Figura 9 um crescimento nas reservas a partir desse més,
chegando a atingir o pico de US$ 74 bilhdes em abril de 1998, representando um
aumento de 43,7% desde novembro de 1997. Apesar do aumento das reservas, no

trimestre seguinte houve mais uma pequena queda do PIB, dessa vez de 0,51%.
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Figura 11 — Taxa de Desemprego na Regiao Metropolitana de SP
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Com a queda do PIB, pode-se perceber que houve um aumento do
desemprego no ano de 1998, que apesar de cair gradativamente no segundo
semestre, ainda permaneceu maior que no inicio do ano — na Grande Séo Paulo foi
de 15,7% em 1997, para 18,2% em 1998. Filgueiras (2000, p. 138), demonstra que
“Na cidade de Sao Paulo, durante sete meses desse ano, os pregos diminuiram em

relacdo aos meses imediatamente anteriores,

explicitando-se a estagnacao
econdmica”.

Na metade do ano de 1998, havia no Brasil um desaquecimento da
economia e deflacdo. Apesar de haver uma reducéo do déficit da balanca comercial,

este foi muito pequeno comparado ao ano de 1997 — 23%, o que o deixava ainda em
um patamar muito alto.



Figura 12 — Saldo da Balanga Comercial — 1995-1998
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Depois dos sobressaltos associados a crise do México, em 1995, e da Asia,
em 1997, a estratégia de continuar a financiar os desequilibrios chegou a
ganhar forca novamente por um breve periodo de tempo, no inicio do
segundo semestre de 1998, quando, superada a crise asiatica, o governo

conseguiu concluir com éxito a privatizagdo da Telebras. (GIAMBIAGI,
2011, p. 175)

4.1.3 Crise na Russia

No inicio do segundo semestre de 1998 teve inicio a crise da Russia,
com a desvalorizacdo do rublo e da moratéria pelo governo do pais. Para combater
essa nova crise, 0 governo brasileiro usou as mesmas medidas durante as duas
crises anteriores: aumentou a taxa basica de juros em setembro de 19% para 29% e
depois para 49%; e langcou em outubro o Plano de Estabilidade Fiscal, um novo

pacote fiscal para o periodo de 1999-2001, com cortes de despesas e elevacao de
impostos.
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Para acdo imediata, o governo langou algumas medidas para serem

tomadas ainda em 1998:

[...] cortes nos gastos orcamentarios federais equivalentes a 1,5% do PIB do
guarto trimestre; corte equivalente a 0,3% do PIB desse mesmo trimestre
em gastos ja autorizados de investimentos pelas estatais federais; reducao
nos desembolsos de empréstimos pelos bancos federais aos estados e
municipios; adocdo de uma meta obrigatdria para o superavit primario do
governo federal, além da criagcdo de uma comissao interministerial de “alto
nivel’, responsavel pela garantia de consecugdo dessas metas.
(FILGUEIRAS, 2000, p. 139)

O Plano via a previdéncia social como o principal fator de agravamento
da divida publica e estabeleceu metas para melhorar o resultado do setor primario
publico: superavit de 2,6% do PIB em 1999; 2,8% em 2000 e 3% em 2001. As metas

tinham como objetivo, manter o crescimento da divida publica em 44%.

Para aumentar as receitas, houveram aumentos na CPMF, na Cofins e
no percentual de contribuicdo para os servidores publicos ativos e criacdo da
contribuicdo para os inativos. Souza (2008, p. 265) demonstra que “ao elevar o custo
financeiro das empresas e conter mais ainda a demanda interna, acarretou como
consequéncia a transformacdo em prejuizo da lucratividade das empresas, que ja
era baixa”. Os cortes feitos resultaram em uma queda dos gastos de R$ 8,7 bilhdes
em 1999. O objetivo era conseguir superavits primarios nas contas publicas e reduzir
o nivel de atividade econdmica, buscando reduzir o déficit na balanca comercial
através da diminuicdo das importacdes e incentivo ao aumento das exportacoes.
Entretanto, como o real estava supervalorizado em relacdo ao dolar, a queda nas

importagdes foi muito pequena.

Adicionalmente, o Programa criou a Lei de Responsabilidade Fiscal, que
estabeleceu critérios para o endividamento publico, regras estritas para o
controle dos gastos publicos e regras permanentes para limitar os déficits
orcamentdrios, além de proibir quaisquer novos refinanciamentos, pelo
governo federal, da divida estadual e municipal. (FILGUEIRAS, 2000, p.
140)

O que diferenciou a crise na RuUssia das crises anteriores (México e

paises asiaticos), € que dessa vez, gragcas ao estrangulamento externo e uma nova
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ameaca de uma crise cambial — que poderia inclusive trazer de volta a inflagdo — o

pais retornaria ao FMI.

Diferente do empréstimo feito nos anos 80, e até mesmo dos empréstimos
feitos pelos paises que passaram por graves crises (México, paises asiaticos e
Russia), o Brasil recorreu ao FMI por precaucao, justamente como uma maneira de

evitar um “colapso” na economia do pais.

Em suma, a perda de mais de US$ 30 bilhGes das reservas do pais, que
diminuiram de US$ 70 bilhdes para algo em torno de US$ 40 bilhdes em
trés meses, a partir da crise da Rdssia, mais a necessidade de,
aproximadamente, US$ 60 bilhdes para fechar as contas externas no ano
de 1999 e o crescimento do déficit publico e em transagfes correntes no
balango de pagamentos explicitaram uma trajetéria explosiva da economia,
com a virtual incapacidade do pais de cumprir seus compromissos
internacionais e manter o Plano Real com as caracteristicas e contradi¢ces
aqui mencionadas. (FILGUEIRAS, 2000, p. 142)

Quando os paises fazem acordos com o FMI, existe a preocupacao se
a equipe econbmica terd a mesma autonomia, por isso em 13 de novembro de 1998,
0 pais assinou um acordo com o Fundo garantindo que manteria 0 mesmo regime

cambial.

O pais manteria a desvalorizacdo do Real gradativamente, com
alargamento da banda, continuaria com a abertura comercial, aumentaria o ritmo
das privatizacdes e manteria o programa de ajuste fiscal para trés anos, com o

compromisso de obter superavits primarios fiscais e realizar o pagamento dos juros.

O Governo ainda se comprometeu a nao impor controles as saidas de
capital. As metas de desemprenho do Governo eram as garantias de que o0s

contratos internacionais seriam cumpridos.

[...] o total do empréstimo acertado no acordo foi de US$ 41,5 bilhdes,
sendo US$ 18 bilhdes vindos do FMI, US$ 4,5 bilh6es, do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), US$ 4,5 bilhdes, do Banco
Mundial (BIRD) e US$ 14,5 bilhdes, dos paises mais ricos (G7), por meio do
Banco de Compensacgbes Internacionais (BIS). Todos o0s contratos
assinados pelo Governo brasileiro com essas fontes de financiamento
seguirdo as metas estabelecidas com o FMI. (FILGUEIRAS, 2000, p. 143)

Um dos pontos principais do acordo foi o compromisso do pais limitar,

em 1999, o déficit nominal a 4,7% do PIB, 0 que resultaria que o pais teria um certo
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limite para gastos com juros da divida, ou seja, caso ocorresse uma nova crise
internacional, ndo seria possivel agir da mesma maneira que anteriormente,
elevando a taxa de juros, ja que isso acarretaria em um descumprimento do acordo

com o FMI.

a) as reservas ndo poderiam cair abaixo de US$ 20bilhdes liquidos — o
total de reservas, excluindo as parcelas do empréstimo ja adiantadas -,
devendo-se informar ao FMI, diariamente, o seu valor;

b) 0 déficit nominal, em 1998, deveria ficar em R$ 72,8 bilhdes,
reduzindo-se para R$ 42,6 bilhdes em 1999;

C) o déficit em transagfes correntes, para 1998, deveria atingir 4,2% do
PIB;

d) a liberagédo da segunda parcela do FMI, em fevereiro de 1999, estaria
condicionada a aprovacao do ajuste fiscal pelo Congresso; e

e) durante o periodo de vigéncia do acordo, o pais teria de demonstrar,
por seis vezes, que estaria cumprindo o que prometeu — condicdo essencial
para a liberacdo dos recursos acordados. (FILGUEIRAS, 2000, p. 144)

O pais fechou o0 ano com uma instabilidade nas contas externas. As
reservas liquidas cairam proximas aos US$ 35 bilhdes. A balanga comercial fechou
com saldo negativo de US$ 6,4 bilhGes e déficit em transacdes correntes chegou a
US$ 34,7 bilhdes.

4.1.4 Fim do Plano Real

Ao final de 1998, as expectativas da populacdo era de que ocorreria
uma nova recessao aos moldes das décadas de 80 e 90, mas dessa vez com uma
economia menos nacionalizada, com fechamento de empresas, aumento
descontrolado do desemprego, arrocho salarial, piora dos servicos publicos e maior
concentracdo da renda. Segundo Souza (2008, p. 266-267), “[...] os especuladores
prosseguiram sua fuga em massa, levando consigo os ddélares emprestados pelo

FMI e o lastro da &ncora cambial do real, isto €, as reservas em dodlares”.

Nesse cenario — e apesar da sua defesa do regime cambial nos anos
anteriores —, o governo ficou sem opcdo, e a desvalorizagdo cambial foi
uma imposi¢éo das circunstancias, pois, em meados de janeiro de 1999, ela
se tornara inevitavel. Assim, depois de uma tentativa frustrada (que durou
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somente dois dias) de “domar’ o processo mediante uma mudancga
controlada da ordem de 10% — e que, em um contexto de pénico do
mercado financeiro, apenas financiou a fuga de divisas a uma taxa fixa por
mais 48 horas — o governo deixou o cambio flutuar. (GIAMBIAGI, 2011, p.
176)

Figura 13 — Taxa de Cambio — Julho de 1994-Dezembro de 2001
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Segundo Souza (2008, p. 268), com o fim da ancora cambial,
terminava também o Plano Real, jA que a forma de combater a inflacdo dali em
diante seria outra. E 0 seu resultado macroeconémico pode ser visto na dramatica

passagem de Souza (2008):

[...] a sobrevalorizagédo artificial do real, isto €, o Plano Real, ja havia feito
seu estrago na economia nacional:

. a divida externa subira de US$ 145,7 bilhdes no final de 1993 para
US$ 241,6 bilhdes em dezembro de 1998 para financiar o déficit externo;

o a divida mobilidria federal subira de R$ 62 bilhdes para R$ 319
bilhdes em consequéncia da politica de juros altos adotada para atrair os
capitais externos necessarios ao fechamento das contas externas;

o 0 conjunto da divida liquida do setor publico subira de R$ 153,45
bilhdes no comeco do governo Fernando Henrique (janeiro de 1995) para
R$ 479,09 bilhdes em janeiro de 1999, subindo de 29,35% do PIB para

50,49%);
. 0 Estado perdera 76% de seu patriménio liquido;
. 0 capital estrangeiro absorvera o que havia de mais expressivo na

economia nacional: a participacdo das empresas estrangeiras nas vendas
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das 500 maiores empresas privadas e 50 maiores estatais instaladas no
pais aumentara de 32% em 1994 para 43,5% em 1998;

. em consequéncia, o passivo externo bruto crescera de US$ 220
bilhdes em dezembro de 1995 para US$ 332 bilh6es em dezembro de 1998;
. importantes setores industriais haviam sido dizimados ou sucateados,

como a induastria de bens de capital, informatica, telecomunicacdes,
eletrbnicos de consumo, componentes, autopecas, varias especialidades a
area quimica e farmacéutica;

. 0 emprego industrial em S&o Paulo havia sido ceifado em 25%,
fazendo com que, na época da desvalorizagdo, a taxa de desemprego na
Grande S&o Paulo atingisse inéditos 20% da forca de trabalho. (SOUZA,
2008, p. 268-269)

A elevacao repentina no ddlar, logo fez os economistas lembrarem o
inicio da crise mexicana. Com a escolha de Arminio Fraga para presidente do Banco
Central, o panorama comecou mudar. Por ter trabalhado no mercado financeiro em
Nova York, Arminio possuia um vasto conhecimento do assunto. Ao assumir,
anunciou duas medidas: mais uma vez, o aumento da taxa basica de juros e a
formacao do sistema de metas de inflagdo, considerado por muitos, como uma “nova

ancora”, ja que a cambial havia desaparecido.

O sistema de metas de inflagcdo foi implementado no Brasil em 1999 para
ser a nova ancora nominal da economia, em substituicdo a taxa de cambio,
gue passou a flutuar no inicio do mesmo ano. Geralmente vista como uma
politica bem-sucedida, na medida em que a taxa de inflacdo tem sido
mantida sob controle, tal sistema vem apresentando problemas
relacionados ao alcance de seus objetivos e, principalmente, aos elevados
custos de cunho social e de desenvolvimento econémico. (PEREIRA e
GOMES, p. 21)

Segundo Souza (2008, p. 273), “Essa politica, ao se assentar na
combinagcdo entre ancora monetaria e ancora fiscal, enseja a atracdo de capitais
especulativos externos, pressionando a valorizagdo da moeda nacional e fazendo
ressurgir a ancora cambial’. Com Arminio, 0 governo passou a ter o apoio politico de
gue precisava para renegociar o acordo com o FMI. Com isso, foi necessario ampliar
a meta de superavit primario para 3,1% em 1999, 3,25% em 2000 e 3,35% em 2001.
De acordo com Giambiagi (2011, p. 177-178), a desvalorizacdo nao teve os efeitos
inflacionarios que temiam o0s economistas que se opunham a ela nos anos

anteriores, e isso se deve a alguns pontos:
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o A desvalorizagcdo ocorreu em um momento de queda da

producao industrial.

o A mentalidade indexatéria dos agentes econdémicos havia

mudado apos cinco de estabilidade no nivel de precos.

o A baixa inflacdo ocorrida no inicio daquele ano.

o A politica monetéria rigida.

o O cumprimento dos acordos com o FMI.

. Em maio daquele ano, o aumento do salario minimo real foi de

apenas 5%, quando os economistas projetavam uma taxa de inflacdo na casa dos
20%.

. A definicdo em junho de uma meta de inflacdo de 8%.

A partir dai, o pais retomou o ritmo de crescimento. Houve um
crescimento no Ultimo trimestre com relagdo ao terceiro de 6%. Em 2000, o
crescimento foi de 4%. Pela primeira vez desde 1995, a taxa de desemprego na
Grande Sao Paulo caiu: de 19,3% em 1999, para 17,7% em 2000.Esse crescimento
foi basicamente alcancado gracas as exportacdes, que cresceram devido a queda

do Real.

O crescimento econémico de 2000, na realidade, ndo passou de uma
pequena ocupac¢do da capacidade ociosa puxada pelas exportacdes. O
mercado interno seguia contraido, sobretudo como decorréncia da queda do
poder de compra dos salarios. (SOUZA, 2008, p. 275)

Desde o inicio de seu governo, o presidente Fernando Henrique
Cardoso tinha como seu principal triunfo, ainda como Ministro da Fazenda, a
implantagéo do Plano Real. Como era muito recente, havia uma certa desconfianga
guanto ao sucesso do plano, ja que o pais ja tivera no passado varias outras
tentativas frustradas em seu principal objetivo: alcancgar a estabilidade do nivel de
precos. Ao mesmo tempo, havia uma certa necessidade de que se desse
continuidade as ideias de FHC. Para cumprir com as perspectivas iniciais e fazer

com que o Plano Real fosse de fato um sucesso ao final de seu mandato, deveria
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ser pago um preco. Para algumas pessoas, um mal necessario. Para outras, um mal

gue nos trouxe consequéncias que perdurardo por muitos anos.
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como temética principal o Plano Real. Com o
objetivo de demonstrar e analisar quais foram os mecanismos utilizados durante o
periodo de implementacdo do plano e quais foram as consequéncias e 0S precos
pagos por se derrubar um mal que assombrara por tantos anos a populagéo

brasileira.

Procurou-se demonstrar através de pesquisa bibliogréfica e eletrénica
através de dados secundarios, teorias e acontecimentos historicos durante os dois
primeiros capitulos, que dardo embasamento para que o leitor compreenda e analise
0s capitulos seguintes, que sado de fato onde se tem o propdsito de se alcancar os
verdadeiros objetivos propostos pelo trabalho.

Pode-se analisar nos dois primeiros capitulos quais sdo os conceitos
populares e mais aprofundados de inflacdo, quais sdo os tipos mais comuns de
inflacdo e as diferencas entre a corrente monetarista — que defende que a principal
causa da inflacdo € a alta quantidade de moeda circulante em uma determinada
economia e para que se consiga a estabilidade de precos, deve-se controlar a
emissdo de moeda — e a corrente estruturalista — que acredita que a inflacdo é
causada devido ao monopolio e oligopdlio de grandes empresas. Podemos analisar
no inicio do segundo capitulo, um resumo do comportamento do nivel de precos na
economia desde o final da segunda guerra mundial até o final do regime militar,
onde comeca a segunda parte do capitulo, com o inicio dos planos econémicos:
Planos Cruzado | e Cruzado II; Plano Bresser; Plano Veréo e Planos Collor | e Collor
.

O terceiro capitulo € onde comeca-se a chegar perto de atingir os reais
objetivos do trabalho. Demonstramos as trés fases de implantacdo do Plano Real —
ajuste fiscal, desindexacdo e ancora nominal -, além de como foi 0 comportamento
da inflacdo durante o governo Itamar Franco, desde a queda de Fernando Collor de
Mello até o final de seu mandato.

No guarto capitulo, procura-se apresentar quais foram os fatores que

levaram o Plano Real ao sucesso e quais foram as consequéncias — ndo s6 em
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termos de taxas de inflagdo, mas em toda a conjuntura econdmica - que esse

SUCessO0 nos trouxe.

O primeiro plano econémico apos a queda do regime militar foi o Plano
Cruzado, que no inicio conseguiu um relativo sucesso, ja que as taxas de inflagdo
cairam gradativamente. Contudo, as caracteristicas do plano levaram a uma
explosdo no consumo, que juntamente com outros fatores e principalmente o gatilho
salarial, levaram o plano ao fracasso. O Plano Bresser teve um sucesso muito
pequeno no inicio, se comparado ao Plano Cruzado. As taxas de inflagdo cairam,
mas continuaram em um nivel muito acima do esperado. O fracasso aconteceu,
devido a outros fatores, a falta de apoio da populacdo frente ao congelamento
devido a decepcdo com o plano anterior. No Plano Verdo, assim como nos planos
anteriores, houve uma pequena queda na taxa de inflacdo que n&o se sustentou.
Devido a crise pela qual passava, 0 governo se viu obrigado a manter a taxa de
juros a niveis elevados, 0 que ocasionou em um aumento nas vendas do varejo que
anularam o efeito contracionista do plano. Apenas nos primeiros meses, a taxa de
inflacdo caiu consideravelmente, entretanto, a incompeténcia do governo de conter

os déficits publicos, fizeram com que a inflacdo retornasse com forca total.

O Plano Real foi colocado em prética através de trés fases. Na primeira
fase, o ajuste fiscal, consistia em equilibrar o orcamento fiscal através de cortes na
proposta or¢camentaria. Isso foi possivel através do lancamento do Programa de
Acao Imediata (PAI) e do Fundo Social de Emergéncia (FSE). Durante essa primeira

fase, a inflagdo ndo cedeu, pelo contrario, aumentou pouco, mas aumentou.

A segunda fase, de desindexacéo, tinha como objetivo acabar com a
memoéria inflaciondria para eliminar o componente inercial da inflacdo brasileira.
Diferente dos planos anteriores, dessa vez ndo houve congelamento de precos, mas
sim a introducdo de uma unidade de conta, a Unidade Real de Valor (URV). A URV
recuperou primeiro a fungdo de unidade de conta, para depois transforma-la em
Real, para que s6 entdo recuperasse sua funcdo de reserva de valor. Durante os
quatro meses de URV, a inflacdo se manteve praticamente estavel — foi de 42,75%
em marcgo de 1994 para 47,43% em junho de 1994.

Na terceira fase, ancora nominal, o Banco Central passou a emitir a

nova moeda do pais, agora chamada de Real, com paridade cambial de no maximo
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R$ 1,00 = US$ 1.00. Durante a terceira fase, a inflacdo obteve a tdo sonhada queda
brusca (ainda que mais lentamente comparada ao que houve no Plano Cruzado) e a

mais tdo sonhada ainda, estabilidade nos meses seguintes.

ApoGs analisar o trabalho e todo o contexto por trds do Plano Real,
podemos concluir que o plano, sem didvida nenhuma, conseguiu alcancar o seu
objetivo principal — nos trazer a estabilidade no nivel de precos e com um grande
diferencial: conseguiu acabar com a indexacdo de precos na economia, sem
congelamento de precos. Isso pode ser observado no comportamento da propria
taxa de inflagdo, onde cai de 47,43% somente no més de junho de 1994 — més
anterior a terceira e ultima fase do Plano Real —, para 6,84% em julho, onde
continuou caindo gradativamente, até se estabilizar nos meses seguintes entre 1% e

3% ao més.

Entretanto, durante a segunda metade da década de 1990, o mundo
passou diretamente por trés crises importantes: a Crise do México (1995), a Crise
Asiética (1997) e a Crise da Russia (1998), crises essas, que afetaram diretamente
0S paises emergentes, entre eles, o Brasil. O pais vivia um dilema entre conter a
inflacdo e controlar a divida externa. Com isso, 0 pais tinha naquele instante duas
ancoras que trabalhavam juntas: a ancora cambial, que tinha a funcdo de manter o
nivel de precos controlado, porém deteriorava as contas externas e a ancora
monetaria, ou seja, 0s juros altos, que tinha a funcdo de atrair os capitais
especulativos externos para financiar os déficits causados pela outra ancora.

Nos momentos de crise, 0s investidores buscam opc¢des mais solidas,
mais garantidas. Com isso, durante essas crises, houveram altas fugas de capitais
no pais. Para recompor as reservas e para financiar o plano, o governo precisou
elevar consideravelmente o nimero de privatizacbes e aumentar a taxa basica de

juros para remunerar melhor o capital estrangeiro para evitar essas fugas.

Ao final de 1998, o pais precisou voltar ao FMI para tentar salvar a
ancora cambial. O total do empréstimo foi US$ 41,5 bilh6es. Apesar do receio de
que o pais perderia sua autonomia para o Fundo, foi decidido que manteria o
mesmo regime cambial. Manteria a desvalorizacdo do Real, continuaria com a
abertura comercial, aumentaria as privatizacbes e manteria 0 programa de ajuste

fiscal para trés anos. No entanto, o FMI impds alguns pontos, imposicdes essas que
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indiretamente tiraram a autonomia do governo. As reservas nao poderiam ficar
abaixo de US$ 20 bilhdes liquidos; o déficit nominal, deveria ficar em R$ 72,8
bilhdes em 1998, e R$ 42,6 bilhdes em 1999, o que impediria 0 pais de elevar a taxa
de juros; o déficit em transacgdes correntes, para 1998, deveria atingir 4,2% do PIB; a
segunda parcela do empréstimo sé seria aprovada caso o ajuste fiscal fosse
aprovado pela Camara; e durante o tempo de vigéncia do acordo, o pais deveria

mostrar que estava cumprindo com o que prometeu.

As consequéncias dessas decisdes foram: a divida externa havia
subido 65,82%; as privatizacdes corroeram 76% do patriménio do Estado; as vendas
advindas de capital estrangeiro aumentaram de 32% para 43,5%; a divida liquida do
setor publico subiu de 29,35% para 50,49% do PIB; varios setores industriais foram
sucateados; e 0 que consideramos mais importante: a alta elevacdo do nivel de
desemprego, que alcancou inéditos 20% na Regido Metropolitana de Sdo Paulo.

Tudo isso durante o primeiro mandato de Fernando Henrique Cardoso.

Como concluséo, o trabalho deixa claro que o Plano Real teve seus
méritos em conseguir finalmente debelar o problema inflacionario que por tanto
tempo prejudicou e comprometeu a estabilidade econdmica brasileira, ainda que
contando com boas doses de aprendizagem com o fracasso dos planos anteriores.
Essa conquista, no entanto, ndo veio sem graves efeitos colaterais como o
endividamento externo e a elevacdo do déficit publico, o que deixa claro a
dificuldade em se manejar os prec¢os dentro de um patamar de estabilidade, seja em

meados da década de 1990 ou nos dias de hoje com o regime de Metas de Inflac&o.
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