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RESUMO

Esta monografia tem por objetivo estudar os planos econémicos de combate a
inflagdo utilizados no decorrer dos anos 80 e inicio dos anos 90 e o aprendizado
obtido através das experiéncias empiricas na economia que estes planos
proporcionaram para a formulagdo do Plano Real. O trabalho analisa as teorias
econdmicas que foram postas em pratica na execugdo destes planos. A inflagéo
brasileira demonstrava ter um comportamento que nao era explicado pelas teorias
ortodoxas, mesmo porque durante o periodo do governo Figueiredo houveram
tentativas de combate a inflagdo com politicas recessivas que nao surtiram o efeito
desejado. Economistas brasileiros, em meados dos anos 80, passaram a afirmar que
a inflagdo brasileira mantinha especificidades que as medidas ortodoxas nao seriam
capazes de combater. A partir destes estudos que comegaram a ser formuladas
novas teorias, com destaque para a teoria da Inflagao Inercial, que demonstra que a
inflagdo presente € uma constante reprodugdo da inflagdo passada, devido a
memoria inflacionaria. Este passa a ser o diagndstico do descontrole de pregos no
Brasil. O Choque Heterodoxo, defendido por outros economistas, é posto em pratica
no primeiro dos planos estudados, o Cruzado, com a intengéo de quebrar o ciclo da
memoaria inflacionaria. E dada uma atencdo maior as principais caracteristicas de
cada plano econdmico (Cruzado, Cruzado |l, Bresser, Verao, Collor | e Collor |l),
com uma revisdo historica do periodo em que foram executados. O Plano Real é
estudado com énfase nas suas varias etapas, que por serem bem executadas,
levam o pais a uma nova realidade de estabilizagdo na economia.

Palavras-chave
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1 INTRODUCAO

No inicio dos anos 80 o Brasil sofria com uma inflagao crénica, que se nao era
uma hiperinflagao, destacava-se pela sua ocorréncia constante e com taxas cada
vez mais altas. Em 1984 surgiriam no Brasil, varias propostas de combate a inflagao
de carater heterodoxo. Isto porque as politicas de estabilizagao de carater ortodoxo
utilizadas nos anos de 1980 a 1984 nao haviam surtido os efeitos desejados sobre
as taxas de inflagdo, que pareciam resistir as pressdes deflacionarias da recessao e
do desemprego.

A inércia inflacionaria, alimentada pela generalizada indexagao da economia
brasileira, fez com que estudiosos se esforcassem para encontrar solugbes
alternativas para o fim da inflagao inercial.

Das propostas heterodoxas de combate a inflagao, duas receberam maior
destaque. A primeira de Francisco Lopes, batizada de choque heterodoxo, propunha
como forma de desvincular a inflagdo passada da inflagao futura, um congelamento
total de precos e salarios. A segunda de Lara Resende partia do pressuposto de que
a inflacao brasileira era essencialmente inercial e baseava-se na observagao de que
em periodos de alta inflagdo, os agentes econémicos reduzem cada vez mais 0s
prazos dos contratos, devido ao fato de terem que rever os pregos continuamente.

No capitulo 2 é exposto o referencial teérico para a discussao do tema. Sao
abordadas as teorias econOmicas da inflagao inercial, o choque heterodoxo e, por
fim, as principais caracteristicas das politicas de combate a inflagao de carater
ortodoxo e de carater heterodoxo.

O capitulo 3 trata de uma revisao historica da economia brasileira no inicio
dos anos 80, com énfase na utilizagdo de politicas ortodoxas na condugao da
economia, além de retratar o problema que o Brasil enfrentava com a Divida
Externa.

No capitulo 4 sdo descritos os planos econdmicos que foram executados na
época (Plano Cruzado, Plano Cruzado Il, Plano Bresser, Plano Verao, Plano Collor |
e Plano Collor IlI) e que tiveram grande influéncia das idéias heterodoxas nas suas
medidas. Nota-se neste capitulo que a cada plano executado no Brasil, e que nao
conseguia manter a estabilidade da economia, um novo plano era gerado com novas
medidas. Algumas destas tentativas foram influenciadas pelas idéias heterodoxas,

as vezes em conjunto com politicas ortodoxas, fazendo uso do que demonstra a



teoria tradicional que fora amplamente utilizada no final dos anos 70 e inicio dos
anos 80.

No capitulo 5, este estudo visa analisar como se desenvolveram as fases do
Plano Real (Ajuste Fiscal, Criagdo da URV, o Real e as Reformas Estruturais),
demonstrando como o fato da abertura econdmica e das privatizagées comprovaram
ser fatores importantes para o sucesso do plano e finaliza identificando a forma pela
qual o plano mescla as propostas ortodoxas e heterodoxas.

E inegavel que o Plano Real obteve sucesso no combate a inflagéo e este
estudo visa identificar quais foram as influéncias dos planos econémicos executados
nos anos 80 e inicio dos anos 90, na formulagao, concep¢ao e implantagao do Plano

Real.



2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo do capitulo é fornecer uma base teérica para a discussdao dos
planos econdmicos utilizados no Brasil a partir da segunda metade dos anos 80
como forma de conter a inflagdo e uma parte da base estrutural do Plano Real.
Nesse sentido, procura-se apresentar primeiramente o conceito da inflagao inercial.
Na subsecao 2.1.1, temos a apresentagao do conceito da indexagao na economia
de um pais, que complementa a idéia da inflagao inercial.

A secao 2.2 apresenta o conceito do choque heterodoxo, sendo
complementado pelas subsegdes 2.2.1 e 2.2.2, as quais relatam respectivamente,
conceitos sobre a hiperinflagao e o problema do descongelamento de pregos.

Na secao 2.3 sao apresentadas caracteristicas importantes das politicas
econOmicas de carater ortodoxo e de carater heterodoxo utilizadas nos anos 80 e

que se tornam importantes para visualizar a diferenga entre as duas propostas.

2.1 ATEORIA DA INFLAGAO INERCIAL

A palavra “inércia” tem como definicao a propriedade que os corpos tém de
nao modificar, por si proprios, o seu estado de repouso ou de movimento até que
uma forgca exdgena atue e modifique o estado inicial.

Em meados de 1984, Francisco Lopes e Lara Resende publicaram estudos
académicos que procuravam mostrar que a inflagdo brasileira tinha propriedades
especificas e uma dinéamica propria. A predominancia da inércia inflacionaria,
alimentada pela indexagao generalizada da economia brasileira, fez com que os
esforcos de pesquisa se concentrassem na procura de solugbes para o fim da
inflagao inercial. O debate sobre a desindexagdo da economia que ja ocorria ha
algum tempo, intensificou-se com os economistas defendendo como condigao
necessaria para a queda da inflagéo, a total desindexagao da economia.

Arida (1986) explica que com a aceleragao da inflagéo, esta tende a tornar-se
cada vez mais rigida, dado que os agentes econdémicos tornam-se cada vez mais
conscientes. Os fatores mantenedores da inflagao, ou seja, a indexacao formal e
informal da economia assumem uma importancia cada vez maior, indicando uma
inflagdo do tipo auténomo ou inercial. O mecanismo endogeno de aceleragao da

inflagdo inercial baseia-se na tendéncia dos agentes econémicos de trocar de



indexadores quando sentem que a inflagdo € maior e mais ameagadora as suas
participagdes na renda. Num primeiro momento, enquanto a inflagao inercial é ainda
considerada relativamente baixa, os agentes econdémicos definem a inflagcao
passada como seus aumentos de custos; num segundo momento, ao perceberem
uma taxa de inflagdo maior, a inflagdo passada, definida como indexador pelos
agentes econdmicos, € a propria taxa de inflagdo; num terceiro momento, quando a
taxa de inflagdo novamente acelerou devido a choques ex6genos, os agentes
econdmicos tendem a definir como seus indexadores os aumentos de pregos acima
da taxa de inflagdo de algum setor importante. Cada mudang¢a de indexador
representa uma aceleragao enddgena da inflagado autonoma.

Lopes (1986) demonstra que o processo inflacionario seria formado por dois
componentes: a tendéncia inflacionaria e os choques que eram os responsaveis por
alteragdes na trajetéria da inflagdo. Se nao existissem choques, a taxa de inflagao
seria igual a tendéncia inflacionaria. Ao contrario da visao tradicional, segundo a
qual a tendéncia inflacionaria € formada pelas expectativas de inflagdo, Lopes
explica esta tendéncia com base na inércia inflacionaria, através do chamado
conflito distributivo. O argumento de Lopes (1986) € de que em economias com
inflagéo cronica, os agentes econdmicos tentam recompor os picos de rendimentos
reais, quando ocorrem 0s reajustes periodicos de pregos, independente das
expectativas. Desta forma, caso houvesse uma expectativa de queda da taxa de
inflagdo, os agentes nao reduziriam de forma unilateral seus pregos, pois se a queda
da inflagdo ndo se confirmasse, teriam uma perda de renda real. Portanto a taxa de

inflagdo seria, assim, determinada pela taxa passada.

2.1.1 A Indexagao da Economia Brasileira

A economia brasileira criou uma forma de conviver com as altas taxas de
inflacdo que assolavam o pais por longos periodos sem que fossem afetadas de
forma significativa as taxas de crescimento: a corregao monetaria. Desde 1964,
quando ja corrigia a divida publica, a corre¢do monetaria se tornou um mecanismo
que permitia que o pais crescesse e pudesse manter as minimas condigdes para os
calculos econémicos. Por meio da corregdo monetaria a inflagao se tornou cada vez
mais indexada a inflagao passada. (OLIVEIRA, 1996).
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Os danos que a corregao monetaria causou ao sistema econdmico brasileiro
através dos anos eram tao corrosivos quanto a prépria inflagao:
“A indexac¢ao funciona como uma espécie de morfina para um organismo
econdmico gravemente enfermo. Torna suportavel os sintomas da doenga
sem contudo combater suas causas. E o que é pior, transforma a indexagéo
em vicio arraigado o que, por sua vez, dificulta enormemente a politica anti-
inflacionaria, pois os esforcos para reduzir a inflagdo presente acabam
sendo menos eficazes. Isso porque, mesmo quando o governo toma
medidas que, de fato, podem reduzir o ritmo de crescimento dos pregcos no
presente e no futuro, varios pre¢os relevantes da economia continuam

sendo reajustados de acordo com a inflagdo passada.” (OLIVEIRA, 1996, p.
25)

O fato ocorrido na economia brasileira nao foi excecao a regra de que
grandes aceleragdes da inflagao levam a uma profunda redugao no prazo normal
dos contratos. Como estdao também envolvidos os custos de transagcdo na
reestruturacdo dos contratos, taxas mais baixas de inflagao nao sao compensadas
com redugdes no periodo de indexagao. Porém, taxas maiores de inflagao tornam
inevitaveis novas reformulagdes dos contratos. Quanto mais elevada for a taxa de
inflagao corrente, a tendéncia € que o periodo de indexagao seja cada vez menor.
(ARIDA, 1986).

2.2 O CHOQUE HETERODOXO

Apo6s varios anos tentando acabar com a inflagao brasileira utilizando-se das
teorias tradicionais e ortodoxas sem sucesso, o choque heterodoxo defendido por
Francisco Lopes passa a ter forte influéncia no planejamento de um novo pacote
econdémico.

De acordo com Moura (2007) os programas de estabilizagdo costumam ser
divididos em ortodoxos e heterodoxos. Nos programas ortodoxos de estabilizagao
para inflagcdo ser eliminada seria necessario produzir um arrocho monetario e
eliminar os déficits fiscais, visto que consideram a inflagao crénica como decorréncia
do desequilibrio fiscal. Por outro lado, os programas heterodoxos de estabilizagao
partem do principio da inércia inflacionaria “(...) criada por mecanismos de
indexacao, endémicos em economias que sofrem de inflagao crénica.” (op. cit p.
115-116). Nesta perspectiva para estancar a inflagado seria necessario eliminar a

memoria inflacionaria, como por exemplo, a partir de um congelamento de pregos.
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As diferengas entre o choque ortodoxo, que foi a politica de combate a
inflagdo na primeira metade da década de 80 e o choque heterodoxo, utilizado na
segunda metade da década, sao citadas abaixo:

"Ao contrario do choque ortodoxo, que se baseia no corte rispido e total da
expansdo monetaria e do déficit publico acompanhado por uma
liberalizagdo do sistema de pregos, o chogue heterodoxo consiste no
congelamento rispido e total dos pregos acompanhado por uma
liberalizaggo das politicas monetarias e fiscais. Parece-me ilusério imaginar
gue, numa situacdo de inflagdo crénica, a liberalizagdo do sistema de
precos com a eliminagdo de todos os dispositivos legais compulsérios de
corre¢do monetaria e indexagao seja por si s6 suficiente para acabar com a
rigidez inercial da inflagdo, alias, como parece demonstrado pelas
experiéncias recentes da Argentina e Israel. Isto quer dizer que o choque
ortodoxo € apenas uma variante radical do receituario convencional que ja
estd sendo aplicado em nosso pais sem resultado positivo, e com base
nesta evidéncia fica dificil ter expectativas otimistas a seu respeito. O

choque heterodoxo, por outro lado, acaba com a inflagado quase que por
definicdo.” (LOPES, 1986, p. 119).

A confianga de que o choque heterodoxo seria a redengao da economia
brasileira era tanta que o Plano Cruzado foi concebido de modo que atendesse as
restricdes que Francisco Lopes descreveu como necessarias para a execugao do

choque heterodoxo.

2.2.1 A hiperinflagao

No periodo referente as tentativas heterodoxas de conter a inflagdo, o Brasil
sentiu os graves efeitos da hiperinflagao. O fendbmeno hiperinflacionario no Brasil
adquiriu feigdes muito proprias, pois nao houve uma ruptura absoluta do sistema
monetario e a conseqliente substituicdo da moeda doméstica pela estrangeira. Pelo
contrario, a economia brasileira se tornou uma economia acostumada a inflagao alta
onde pessoas e empresas sobrevivem (e se beneficiam) do desarranjo do sistema
de precos. (OLIVEIRA, 1996)

2.2.2 O problema do descongelamento de pregos

O fato de uma economia sofrer um choque, como por exemplo, um
congelamento geral de pregos, como ocorreu no Plano Cruzado, pode gerar graves
consequiéncias no descongelamento dos pregos e salarios. Para que se possa

entender a gravidade, é necessario examinar a légica do choque heterodoxo. Os
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agentes econdmicos, num ambiente de inflagdo crénica, baseiam-se nos valores
instantaneos dos pregos relativos a cada momento? Provavelmente nao, pois sendo
0s agentes racionais nas suas decisées, eles baseiam-se nos valores médios destes
precos para determinados intervalos de tempo. Isto s6 nao seria assim se o
processo de tomada de decisdo nao envolvesse qualquer custo, o que nunca €&
verdade. Se, no momento em que os pregos sdo liberados, os agentes tiverem
reposicao de picos anteriores de renda real, ainda que estes picos sejam
incompativeis com os pregos reais medios de equilibrio, a inflagdo retomara. O
correto seria adiar ao maximo o momento do término do congelamento e a
subsequente flexibilizagcdo dos pregcos para que haja tempo de apagar a memoaria
inflacionaria que sustenta a ilusdo monetaria. Mas na pratica nao é possivel garantir

que a economia nao ira evoluir para uma posigao de desequilibrio. (LOPES, 1986).

2.3 POLITICAS ORTODOXAS E HETERODOXAS DE COMBATE A INFLAGAO

O debate entre os economistas defensores de politicas ortodoxas e os
defensores de politicas heterodoxas de combate a inflagdo que ocorreu no Brasil
nos anos 80, foi importante para estabelecer as diretrizes dos planos econémicos
implantados neste periodo. Conforme relata Peringer (1989, p. 88), “enquanto a
Teoria Heterodoxa estuda a inflagao pelos seus efeitos (os custos), a teoria ortodoxa
a estuda pelas suas causas (a emissao de moeda).”

De acordo com Gremaud (2007), para o pensamento ortodoxo, a inflagao
ocorre devido a emissdo de moeda para cobrir os déficits publicos, fato que pode
aumentar a demanda de moeda e forgcar aumento de pregos. Desta forma, o
combate a inflagao deve se processar com uma redugao da emissdo de moeda, que
necessita de uma politica recessiva de contragdo de demanda. Esta contracdo pode
partir de uma elevagao de impostos do setor privado, ou de uma redugéo dos gastos
publicos, ou das duas situagdes simultaneas.

Bresser-Pereira (1986) demonstra o enfoque dado as politicas ortodoxas no
periodo que foi planejado o Cruzado:

“Um choque ortodoxo, de inspiragdo monetarista ou keynesiana, baseado
em corte de despesas do Estado, aumento de impostos, redugdo drastica

da quantidade de moeda, elevagio da taxa de juros e recessdo, que levaria,
indiretamente, a redugao dos salarios e das margens de lucro, ndo seria
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viavel pelo simples fato de a inflagdo nao ser de demanda, mas inercial.”
(BRESSER-PEREIRA; NAKANQ, 1986, p. 130)

Para a corrente de pensamento heterodoxo, conforme Gremaud (2007), a
inflagdo nao é produto de uma emissao de moeda acentuada que criaria um excesso
de demanda na economia, essa emissao se torna mais um efeito do que uma causa
da inflagdo. Desta forma, o combate a inflagado pode acontecer sem que haja
necessidade de recorrer a politicas recessivas. As politicas de rendas,
principalmente congelamento de precgos e salarios, sdo medidas caracteristicas da
heterodoxia.

Este pensamento fica explicito na condugéo das politicas econémicas durante
os planos Cruzado, Bresser e Verao, onde os congelamentos de pregos e salarios
se tornaram pratica comum aos planos. A sintese do choque heterodoxo que fora
utilizado e implementado principalmente no Plano Cruzado pode ser verificada a

seguir:

"0 choque é heterodoxo porque esta baseado em congelamento de pregos,
em medidas administrativas (ao invés de medidas de mercado) para
combater a inflagdo. Nao é pela corregao do funcionamento de mercado por
medidas fiscais ou monetarias que se pretende trazer estabilidade de
precos, mas através da coordenagao direta das relagbes econdmicas e
inducdo de decisGes e agdes por medidas de natureza administrativa
ditadas por um poder central. E também heterodoxo porque ndo devera
provocar recessao. [...] o choque heterodoxo reconhece que o0 mercado ndo
esta funcionando ~ ja que nao logra manter os pregos estaveis, embora nao
haja excesso de demanda ~ e que é preciso administra-lo para sanea-lo.
Nesses termos, a recessdo & desnecessaria, senao contraproducente. A
expansao da economia facilitara a estabilizagao dos pre¢os na medida em
que a reducdo dos custos totais fixos unitarios e o aumento da
produtividade possibilitard a redugcdo dos custos e o aumento da renda
neutralizara os conflitos distributivos.” (BRESSER-PEREIRA; NAKANO,
1986, p. 131)
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3 A ECONOMIA BRASILEIRA NO INiCIO DOS ANOS 80

No final da década de 70 e inicio da década de 80, a economia brasileira e
internacional passavam por uma série de eventos que deixavam o cenario instavel,
pois ocorriam profundas transformacdes. O segundo choque do petrleo’ e a
conseqiente alteracdo das condi¢des de financiamento internacional (elevagdo das
taxas de juros) ocorreu num momento delicado para a economia brasileira, no qual o
endividamento externo era crescente. No mercado interno a deterioracdo da
situagao fiscal do Estado ja se evidenciava pela: diminui¢do da carga tributaria bruta,
ampliacdo no volume das transferéncias®, as principais fontes de déficit eram as
empresas estatais > e grandes déficits do Orcamento Monetario * nas operacdes de
crédito do governo, principalmente. (MODIANO, 1990)

Bresser-Pereira (2003) demonstra que o Brasil ainda ndo havia notado a
gravidade da situagdo da divida externa no final da década de 70:

“[...] ao invés de ajustar-se, o Brasil engajou-se, em 1979 e 1980, em uma
politica populista irresponsavel de expansdo econdmica, que elevou a taxa
de inflagdo de 50% para 100% ao ano e, ao aumentar o volume da divida,
de aproximadamente 40 para US$ 60 bilhdes em dois anos, enquanto as
exportacdes permaneciam em torno de US$ 20 bilhdes, elevou o indice de

endividamento externo do Brasil (divida/exportagéo) para 3.” (BRESSER-
PEREIRA, 2003, p. 237).

3.1 AUTILIZACAO DE POLITICAS ORTODOXAS

A instabilidade externa, com choques de oferta do petréleo e da producédo
agricola insatisfatéria naquele ano, além dos déficits publicos, gerava pressées
inflacionarias que tendiam a se propagar devido aos mecanismos de indexagéo da
economia. O diagndstico basico, tanto para o desequilibrio externo como para a
aceleracgio inflacionaria, era o excesso de demanda interna, confirmado pelo déficit
publico. A politica econdémica buscou concentrar-se no controle da demanda
agregada. O Ministro Delfim Netto, empossado em agosto de 1979, assumiu a
Seplan (Secretaria do Planejamento) com um discurso de combate a inflagdo com

crescimento econdmico. As principais medidas adotadas foram: (Gremaud, 2007)

"Em 1979.
2 Destacando-se os juros sobre a divida interna.
® Decorrente do grande passivo financeiro e aos controles tarifarios.

4 Em especial nas operagdes de crédito do governo.
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) Taxas de juro controladas pelo governo;

) Ampliagao do crédito agricola;

c) Maior rapidez nos ajustes das tarifas das empresas estatais’;

) Utilizacao da politica cambial e tarifaria para controle do comércio externo;
) Incentivo a captacao externa de recursos;

f) Maxidesvalorizagdo cambial de 30% do cruzeiro ®.

g) Prefixagdo da corregdo monetaria (em 50%) e cambial (em 45%), com

intuito de combater a inflagao através de um “golpe psicolégico” ;

h) Semestralidade dos reajustes salariais;

Os resultados deste conjunto de medidas n&o saiu exatamente como o
esperado. A inflacdo de 1980 ultrapassou os 100% a.a. devido, principalmente, ao
aumento dos precos publicos, dos salarios ajustados semestralmente e da
maxidesvalorizagao cambial.

A conseqliéncia primordial do fracasso destas politicas foi a perda de
confianga no gerenciamento de curto prazo da economia. Nos anos seguintes, 0
discurso do governo foi demonstrar que o controle de demanda seria o principal foco
do governo, com uma politica monetaria tradicional e uma redugéo do credito na
economia para controlar as pressées inflacionarias. (CARNEIRO; MODIANO, 1990)

De acordo com Gremaud (2007) a primeira questao que deveria ser analisada
era a insisténcia de que o problema fosse o excesso de demanda interna. A
existéncia de desequilibrio externo nao significa necessariamente que o Pais tenha
um excesso de demanda, mas certamente indica que ha um processo de
endividamento externo que passa a ser cobrado, bem como uma brusca elevagao
dos juros. Esta é a situagdo na qual o Brasil se enquadra, visto que se endividou
com base num sistema de taxas flutuantes, portando quando as taxas se elevaram,

tornou insustentavel o endividamento que “aparentemente” estava sob controle.
3.2 A DiVIDA EXTERNA BRASILEIRA

Com as taxas mais elevadas e a maior dificuldade de conseguir recursos, ou

rolar os passivos acumulados, muitos paises tiveram problemas com a divida

® Para melhoria da situagdo das empresas.
® Em dezembro de 1979.
" Em 1980.
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externa. Em 1982, houveram os casos da insolvéncia polonesa e argentina € a
declaragdo de moratéria mexicana. Com isso, provocou-se o rompimento de
recursos voluntarios aos paises em desenvolvimento. Assim, os paises foram
praticamente obrigados a entrar em uma politica de superavits externos, para
conseguir cumprir as obriga¢cées com a divida externa. Como cita Modiano (1990), o
Brasil teve que recorrer ao Fundo Monetario Internacional devido as grandes
dificuldades de crédito internacional:
‘O ajustamento externo da economia brasileira, conduzido no pericdo
1981-84, foi bem-sucedido, no estrito senso da gera¢do de vultuosos
superavits comerciais e do reequilibrio da conta corrente do balango de
pagamentos em periodo relativamente curto. [...] O plano trienal do FMI
promoveu um ajustamento recessivo, baseado na redu¢ado do investimento
publico, na aceleragdo das desvaloriza¢des cambiais, em taxas de juros

mais elevadas e na corre¢ao de alguns pregcos domésticos de forma a
incentivar exportagdes”. (MODIANO, 1990, p. 343).

No Brasil, esse processo de busca de superavits externos iniciou-se em 1980,
de forma voluntaria e aprofundou-se em 1982, através da cartilha do FMI (Fundo
Monetario Internacional), 6rgao que visava garantir o pagamento da divida externa.
Para Gremaud (2007), a politica recessiva que foi adotava baseava-se no seguinte:

1. Conten¢ado da demanda agregada atraves de:

- Reducgao do déficit publico;

- Elevagao da taxa de juros;

- Restricao ao crédito;

- Diminuicao do salario real®;

- Desemprego decorrente do quadro recessivo.

2. Atrair o setor externo através de modificacdes na estrutura dos precos

relativos:
- Intensa desvalorizagao real do Cruzeiro;
- Elevacao do precgo dos derivados do petroleo;
- Incentivo a competitividade da industria brasileira por meio de subsidios e
estimulos a exportagao.

Carneiro e Modiano (1990, p. 327) colocam que:

“A economia brasileira passava por uma recessao profunda, que culminou
com uma queda de cerca de 10% no produto industrial em 1981, liderada

pelas retragbes de 26,3% e 19% nos segmentos de bem de consumo
duraveis e bens de capital respectivamente.”

® Por meio de uma politica salarial com critérios de subindexacéo.
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Para Gremaud (2007) a forte recessdao nos anos de 1981 e 1983 foi
conseqliéncia dessa politica de ajustamento. Em 1982 observa-se um baixo
crescimento com significativa queda na renda per capita e aceleracao da inflagao “...
devido a alguns choques e a deterioracao da situag¢ao financeira do Estado” (op. cit.
p. 427). Com relagao ao comércio exterior, a politica foi bem sucedida, visto que
houve uma significativa alteracdo no saldo da balanga comercial, saindo de um
déficit em 1980 para superavits em 1983 e 1984°. Esse autor afirma que: “O sucesso
do ajustamento externo deveu-se em parte a prdpria recessao, que levou a uma
grande queda nas importa¢gdes, paralelamente aos estimulos ao aumento das
exportagdes. “(p. 427)

A grande dificuldade do ajustamento era o equacionamento das contas
internas, que nao poderiam ser resolvidas com superavits externos. O problema
consistia no fato de que as obrigagdes da divida externa estavam distribuidas de
forma desigual entre os setores da economia, nao respeitando a proporgao da
importancia dos mesmos. Desse modo alguns setores sofreram de forma mais
violenta o 6nus da divida, necessitando de um esfor¢co maior para poupar e adquirir
divisas para remeté-las ao exterior. Gremaud (2007) define isso como: “problema
interno do ajuste externo.” (p. 428)

Esse processo de ajustamento externo se deu em um contexto de abertura
politica com grandes questionamentos sobre a condugao da politica econémica,
como afirmam Carneiro e Modiano (1990, p. 328) “em agosto de 1982, ficou claro
gue nao seria possivel convencer os banqueiros privados a continuarem dobrando
suas apostas na estratégia brasileira de ajustamento a longo prazo.” ldéias como a
moratéria da divida externa e do ajustamento sem sacrificar o crescimento passam a
ganhar forca. Em 1984 o movimento “Diretas Ja" demonstrou o sentimento publico
por mudangas no governo. A inflagdo mostrava-se resistente as politicas ortodoxas e
surgiam novas teorias alternativas para o combate a inflagdo. Nessa atmosfera
inicia-se a Nova Republica, com o término do regime militar, trazendo consigo a
esperanga de realizar ajustamentos, sem necessitar impor mais sacrificios a
populagdo. (GREMAUD, 2007)

® Nesse ano houve um recorde de US$ 13 mithdes.
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4 OS PLANOS ECONOMICOS E SUAS CARACTERISTICAS

O periodo em que foram postos em pratica os planos heterodoxos coincidiu
com o inicio da chamada Nova Republica, nos idos de 1985. O combate a inflagdo
foi tomado como o principal problema a ser resolvido, pois a inflagdo vinha se
estendendo ha varios anos no cenario econdémico nacional e com mostras de que
poderia acelerar o processo e se tornar uma hiperinflagdo. Estes planos tinham
como base o diagnostico que a inflagao brasileira era essencialmente inercial, e que
um choque heterodoxo (congelamento de pregos e salarios) poderia acabar
definitivamente com a inflagdo. Para compreender o cenario politico antes do Plano
Cruzado, e as divergéncias de opinides que regiam o Brasil a época, vemos a
seguinte citagao:

*O ano de 1985 foi marcado por uma série de indefinigbes e mudangas de
rumo na politica econbmica. Uma das explicagdes é a propria
heterogeneidade do ministério também na area econdémica. O entdo
Ministro da Fazenda, Francisco Dornelles, era adepto do gradualismo de
cunho ortodoxo no combate a inflagdo, enquanto o Ministro do
Planejamento Jodo Sayad, assessorado por economistas da chamada

“corrente inercialista’, defendia os “choques heterodoxos’. (GREMAUD,
2007, p. 434).

Neste capitulo, serao relatados as caracteristicas dos planos econémicos com

politicas heterodoxas “puras” e também, conjuntamente com politicas ortodoxas.
4.1 O PLANO CRUZADO

No dia 28 de Fevereiro de 1986, o governo brasileiro anunciava o plano de
estabilizacdo, o Plano Cruzado, que nao previa medidas nas areas monetarias e
fiscais, apoiando-se exclusivamente em politicas de renda. O Plano Cruzado foi
anunciado num clima de imensa euforia e mobilizagdo popular, sendo os cidadaos
convocados como fiscais dos pregos e do abastecimento. De acordo com Filgueiras
(2000), na avaliagdo do governo ndao haviam nem pressdes de demanda, nem de
ofertas sobre os pregosm, evidenciando a inexisténcia de qualquer tipo de fonte
inflacionaria autdnoma. De acordo com os autores do Plano Cruzado: ... a inflagéo
brasileira constituia-se tipicamente, em uma inflagao inercial, justificando-se, desse

modo a natureza do plano proposto (op. cit. p. 80, grifo nosso) O plano

% Apesar da existéncia de uma inflagéo elevada.
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fundamentou-se no seguinte diagnéstico sobre a situagdo da economia brasileira na

epoca:

a

Q O O

)
)
)
)
)

D

f)

9)
h)

O equilibrio fiscal ja havia sido alcangado pelo Governo;

Havia um “alinhamento” entre os pregos relativos dos bens e servi¢os;
Sucesso obtido pela safra agricola;

Nao havia subvalorizagédo do cambio;

Niveis adequados dos pregos publicos;

Bom desempenho nas exportagdes;

Considerava-se que havia um bom nivel de reservas;

Estabilizagdo da disputa lucro/salario.

O objetivo prioritario do plano era desmontar os mecanismos de indexagao,

responsaveis pela meméaria inflacionaria. (GREMAUD, 2007) O programa brasileiro

de estabilizacdao promoveu uma reforma monetaria que instituiu o Cruzado (Cz$)

como unidade basica do padrao monetario''. Havia uma dessincronizagao entre os

reajustes de salarios'? e os precos' que exigia a elaboragio de regras especiais

para sua conversdo em Cruzados, com intuito de impedir efeitos redistributivos
(MODIANO, 1990; GREMAUD, 2007) Gremaud (2007 p. 438) afirma que o objetivo

desta regras era “... promover um ‘choque neutro” que mantivesse sob o Cruzado o

mesmo padrao de distribuicao de renda do cruzeiro.”

As principais medidas do plano foram as seguintes:

i. “Quanto ao salario, este deveria ser convertido pelo poder de compra
dos ultimos seis meses mais um abono de 8% e para o salario minimo este
abono seria de 16%. Esse abono era eminentemente politico e visava
transferir a renda acs assalariados. Além disso, introduziu-se a escala
movel — o “gatilho salarial” -, que seria acionada toda vez que a inflagéo
atingisse 20%. [...] Esse item acrescentava um elemento instabilizador no
futuro e ampliava a indexagdo ao romper a unica ancora nominal que
restava na economia;

ii. Quanto aos pregos, estes foram congelados no nivel de 28-02-86,
como excecdo da energia elétrica, que obteve aumento de 20%. Nao havia
prazo para a descompressao, e ndo houve nenhuma compensagéo, 0 que
fez com que varios setores fossem com precos defasados, com destaque
para as tarifas publicas. E importante destacar que, quanto maior a taxa de
inflacdo, maior a dispersao de precgos relativos, o que faz com que a cada
instante do tempo existam produtos com pregos defasados e outros com
precos acima, de acordo com o prazo decorridc do ultimo reajuste.
Deslocou-se a base do indice de pregcos para 28/2, de modo que se
evitasse que o cOmputo da inflacdo passada contaminasse a inflagdo
futura;

' Cuja taxa de conversao foi fixada em Cr$ 1.000,00 = Cz$1,00.

*? Reajustados semestralmente.

'3 Cujos reajustes variavam de diarios a semestrais.
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iii. A taxa de cambio foi fixada no nivel de 27 de fevereiro, e descartou-
se a necessidade de uma maxivalorizagdo compensatoria ou defensiva,
dada a folga cambia! e a tendéncia & desvalorizagéo do doélar com relagao
as demais moedas;

iv. Os aluguéis tiveram os valores médios recompostos por meio de
fatores multiplicativos com base em relagdes média-pico;

V. Para os ativos financeiros, foram criadas diferentes regra. Em
primeiro lugar, deu-se a substituicdo da ORTNs pelas OTNs, que ficariam
com o valor congelado durante 12 meses. Para os contratos pés fixados,
Os juros acima da corregdo monetdria transformaram-se em juros nominais,
com proibicdo da indexagao de contratos com prazos inferiores a um ano,
excegao feita as cadernetas de poupanga, que teriam correcdo monetaria,
mas o reajuste voltava a ser trimestral. Para os contratos prefixados,
introduziu-se a Tablita’, que era uma tabela de conversido com
desvalorizacao diaria de 0,45% que correspondia @ média didria de inflagado
entre dezembro de 85 e fevereiro de 86; o objetivo neste caso era de retirar
a inflagdo embutida e evitar a transferéncia de renda para os credores.

Nao se estabeleceram metas para a politica monetaria e fiscal, que
ficariam dependentes do “discernimento” dos responsaveis por sua
condugéo. A oferta monetaria deveria acomodar-se a maior demanda de
moeda e a taxa de juros seria a variavel de acompanhamento do grau de
liquidez da economia.” (GREMAUD, 2007, p. 438).

De acordo com a analise de Modiano (1990) nos 15 meses de duragao do
Plano Cruzado'® s3o identificadas trés fases distintas: a primeira fase com grande
sucesso das medidas implementadas, a segunda fase com o pacote fiscal
(Cruzadinho) e a terceira fase com o Plano Cruzado |l.

Entre marco e junho de 1986 (primeira fase) observa-se um grande sucesso
do governo com queda abruptas das taxas de inflacao'®, juntamente com os
primeiros indicativos de excesso de demanda na economia'’. Alguns setores do
governo a partir de tais resultados confirmavam a idéia de que era possivel haver
uma significativa redugao das taxas mensais de inflagado sem precisar recorrer a
recessdo e ao desemprego, combatendo-se diretamente o déficit publico,
considerado a origem da presséo inflacionaria. Durante a vigéncia do congelamento
houve uma distorcao de pregos relativos entre os precos congelados e aqueles de
dificil controle.

O aumento do poder de compra dos salarios, a despoupan¢a voluntaria,

causada pela ilusdo monetaria, o declinio do recolhimento do imposto de renda para

“ A Tablita, que desvalorizava-se diariamente em relag&o ao cruzeiro, convertia os valores de
cruzeiros para cruzados (numa taxa de 0,45% ao dia). Tinha como objetivo eliminar a inflag&o
embutida decorrente das expectativas do mercado financeiro. (CASTRO, 2000)

15 O autor analisa o Plano Cruzado I e Il em conjunto.
'8 A taxa mensal mais elevada do periodo foi registrada em maio (1,14%).

" Os pregos dos artigos de vestuario e dos carros usados, que nao eram passiveis de controle e que
representavam 15% do IPC, aumentavam a taxas de 4 a 5% ao més.
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pessoas fisicas, a reducdo das taxas de juros nominais, o consumo reprimido
durante anos de recessao e o congelamento de alguns precos em niveis defasados
em relacdo aos seus custos, detonaram conjuntamente uma explosao do consumo.
A escassez de produtos manifestou-se ja nesta fase, mas ficou restrita aos
mercados de leite, carnes e automoveis, nao representando um problema
generalizado até o periodo seguinte. No caso do leite, o governo deu inicio a pratica
de subsidiar o produtor para sustentar o congelamento. No caso da carne, optou
pelas importagdes, que se mostraram tardias e insuficientes. O mercado da carne se
constituiu no principal campo de batalha para o governo, que ndo conseguiu fazer
valer o congelamento mesmo sob a ameaca de confisco do gado. E, no caso dos
automéveis, nada foi feito até julho. Em conseqiiéncia, as filas se generalizaram e os
precos dos carros usados superaram os pregos dos modelos novos. (MODIANO,
1990)

Contrariando o que pregavam os defensores da teoria inercialista, foi
verificado que ja existia no Brasil da época, uma pressao de demanda, mesmo antes
da adocao do Plano Cruzado. A equipe econémica do governo logo percebeu os
perigos embutidos no superaquecimento da economia. Mas, politicamente, nao
existia o menor espaco para o descongelamento. Na realidade, descongelar era
tarefa também complicada do ponto de vista econdmico. Um descongelamento
parcial seria dificil de administrar, e o descongelamento total poderia acionar o
gatilho salarial. Nesse contexto, a equipe econémica comegou a se dividir. Alguns
defendiam a liberagcdo de apenas parte dos preg¢os, outros queriam um novo
empréstimo junto ao FMI (devido ao surgimento de problemas na balan¢a comercial,
resultantes do proprio boom de consumo) e ainda haviam os que defendiam que
tudo nao passava de uma “bolha” de consumo passageiro. Para tentar desaquecer o
consumo, em 23 de julho de 1986, é lancado o pacote fiscal denominado
“Cruzadinho”'®. Este tem também a funcdo de financiar um plano de investimentos
em infra-estrutura e metas sociais. Os aumentos de precos provocados pelo pacote
foi expurgado do indice oficial de inflagdo, a fim de evitar o acionamento do gatilho
salarial. O descontentamento com o pacote foi geral: era insuficiente para conter o
consumo e gerou poucos recursos para financiar o programa de investimentos
anunciado pelo governo. (CASTRO, 2000)

'® Segunda fase do Plano Cruzado, conforme andlise de Modiano (1990).
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A credibilidade de todo o programa foi prejudicada pela decisdo de expurgar
os aumentos de pregos do indice oficial de inflagdo, para que ndo houvesse o
primeiro disparo do gatilho salarial. Gremaud (2007 p. 445) afirma que a “... recusa
em pér fim ao congelamento e iniciar o alinhamento de preg¢os estava claramente
relacionada, além do receio da volta da espiral inflacionaria, ao calendario politico
com as elei¢des [...] em novembro.” De agosto ao dia 15 de novembro, a politica
econdmica ficou paralisada. O governo voltou seus esforgos para as elei¢des para
governadores e para a Assembléia Constituinte, a fim de obter um resultado
satisfatério. Durante esse periodo, a inflagdo oficial permaneceu baixa,
apresentando apenas uma leve tendéncia ascendente. Entretanto, esta nao refletia a
inflagdo real da economia, devido a proliferagéo do agio, que nao era captado pela
coleta oficial, ao desabastecimento, que reduzia o tamanho da amostra dos precos,
e a introducdo de “produtos novos”, que se tomaram um expediente comum para
burlar o congelamento. (MODIANO, 1990)

O Plano Cruzado foi o principal e mais puro plano heterodoxo levado a pratica
no Brasil. Os outros planos que vieram apds o Cruzado tinham caracteristicas

ortodoxas misturadas com as idéias do choque heterodoxo.

4.2 O PLANO CRUZADO 1l

Apenas uma semana apds as eleicdes que deram vitéria significativa ao
partido do governo, em 21 de novembro de 1986, langou-se o Plano Cruzado Il, que
consistia em um “pacote fiscal” para aumentar a arrecadagéo do governo em 4% do
PIB, através do reajuste de alguns pregos publicos e do aumento de impostos
indiretos. Gremaud, (2007) destaca que entre estes aumentos estavam:

- automoveis em 80%;

- cigarros entre 45% e 120%;

- bebidas em 100%;

- gasolina e alcool combustivel em 60%;

- remédios em 10%;

- agucar em 25% e;

- tarifas publicas, com 35% para energia elétrica e telefone e 80% para as tarifas

postais.
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Uma das medidas do Cruzado Il, que acabariam por provocar fortes reagdes
em toda a sociedade, era a decisdo de alterar o indice oficial da inflagdo. Mesmo
com os aumentos autorizados pelo governo, que caracterizavam um choque
inflacionario, o gatilho salarial ainda nao havia sido acionado, conforme explicagao
abaixo:

‘O Cruzado Il também determinava que os aumentos de pregos dos
automoveis, cigarros e bebidas deveriam ser expurgados do IPC, visando
retardar o primeiro disparo do “gatilho salarial”. A reagdo da populacéo,
com o apoio de alguns novos governadores e congressistas, forgou o
governo a recuar na proposta do expurgo. O governo apenas substituiu as
ponderagdes do IPC, que eram originarias do IPCA, pelas ponderagdes do
INPC, que atribuia menores pesos aos pre¢os majorados pelo Cruzado Il.
Na mesma ocasido, foi regulamentada a escala mével dos salarios: os
reajustes acionados pelo “gatilho” ficariam limitados a 20%, com o residuo

inflacionario (equivalente a diferenc¢a entre a inflagdo acumulada e o teto de
20%) sendo carregado para o “gatilho” seguinte.” (MODIANO, 1990, p. 364)

Simultaneamente ao novo pacote, iniciou-se uma politica monetaria restritiva.
Uma significativa instabilidade financeira foi ocasionada pelas politicas de restricao
do crédito associado a volta da inflagdo, num momento que haviam sido eliminados
os mecanismos de indexacao financeira. Em fungao da incerteza quanto a inflagao
houve um grande aumento da taxa de juros real, visto que a taxa de juros nominal
incorporava a incerteza inflacionaria, cedendo a pressédo dos aplicadores. Cabe

i

ressaltar que nessa conjuntura “..a auséncia de indexagado acaba levando ao
encarecimento dos recursos, as taxas de juros nominais elevadas levavam a
expectativa de inflagdo ainda mais alta, e assim por diante.” (GREMAUD, 2007,
p.446) Com as restricdes ao crédito e a elevagdo da taxa real de juros arriscava a
credibilidade do governo no momento em que venciam seus créditos tomados
durante o plano..
Modiano (1990, p. 364) destaca que:
“Diante da ameaga de uma explosdo inflacionaria, o governo iniciou
discussdes com representantes dos empresarios e trabalhadores, visando a
formulagcdo de uma primeiro pacto social. Todavia, a falta de tradicdo na

negociagdo de acordos distributivos de renda n&o permitiu a rapida
conciliagdo dos objetivos conflitantes.”

Em decorréncia da profunda dispersao de pregos na economia, ao
reintroduzir a indexag¢do haveria a possibilidade de aumentar as faléncias.
(GREMAUD, 2007). Modiano (1990, p 364) coloca que em fevereiro de 1987,
“... contando com a retragdo da demanda para amortecer a aceleragao inflacionaria,

o governo cedeu as pressdes pela liberalizagdo dos pregos, suspendendo...” de
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forma abrupta praticamente todos os controles (pre¢os e salarios). De acordo com
Gremaud (2007, p 446) “... o governo reintroduziu uma indexac¢ao parcial, atrelando
um conjunto de ativos a remuneragdao overnigth.” Para ajudar alguns setores
endividados langou mao de varios pacotes de auxilio, o que deteriorou ainda mais
sua situagao fiscal. Em decorréncia do aumento das taxas de juros, queda do salario
real e a incerteza econémica houve uma baixa nas vendas. Para Modiano (1990, p.
365) “(...) O desaquecimento da economia tinha, no entanto, também raizes do lado
a oferta. Foram impostos novos limites as importagcbes de matérias-primas
essenciais e produtos intermediarios, devido a escassez de reservas cambiais.”
Gremaud (2007, p. 446) afirma que houve um “... desaquecimento da economia com
queda da demanda e profunda desestruturacdo das condigbes de oferta devido a

i

longa permanéncia do congelamento...” acompanhado de um movimento de
perda de reservas em razao dos saldos negativos na balanga comercial” (id ibdem).
Como medida para deter a perda de reservas e retomar as negociag¢des da divida
externa foi anunciada a moratéria em fevereiro de 1987. A inflagao ultrapassou os
20% a.m em abril (1987) causando a queda do ministro Funaro, sendo empossado o
ministro Bresser-Pereira. (op. cit.).

Castro (2000) afirma que os proprios “pais” do Cruzado, admitiram a
existéncia de varios erros tanto na concep¢ao, quanto na prépria condugao do
Plano, conforme segue:

a) Equivoco ao acreditar que a inflagao era “puramente inercial”, visto que a

economia brasileira ja se encontrava aquecida, mesmo antes do Plano;

b) A explosao de consumo'® foi reforgada pelos abonos salariais;

c) Excessiva “frouxiddo” na condugao das politicas monetarias e fiscal;
d) Tempo demasiado de congelamento (11 meses)?’;
e) Os precos foram congelados em seus niveis correntes, enquanto os

salarios em seus niveis médios gerando novamente varias distor¢cdes de
precos relativos;
f) A questdo da indexagdo dos pregos foi reintroduzida e agravada pelo

“gatilho salarial’;

¥ Que em geral ocorrem ap6s uma estabilizagédo da economia.

2 Estavam previstos inicialmente apenas trés meses de congelamento.
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g) Juntamente com o crescimento da demanda, a manuten¢ao do cambio fixo
(entre fevereiro e novembro de 1986), provocou a deterioragao das contas
externas;

h) O congelamento nao atingiu a denominada “economia informal’,
contribuindo para o desalinhamento dos pregos relativos;

i) A situacao fiscal do governo foi prejudicado em fungéo da existéncia de
defasagem nos prec¢os publicos no momento do congelamento;

Nos planos que se seguiram ao Cruzado, o governo Sarney procurou nao

repetir os erros citados. Na analise de Castro (2000), o resultado, porém, esteve

longe de ser satisfatorio.
4.3 O PLANO BRESSER

Em 12 de junho de 1987 o Plano Bresser foi divulgado como um programa de
estabilizagdo hibrido?' de combate a inflagdo. De acordo com Modiano (1990) o
contraponto com o Plano Cruzado original, ndo tinha como meta a “inflagdo zero”,
muito menos pretendia extinguir a indexagao da economia, mas apenas promover
um choque deflacionario a partir da supressao da escala moével salarial e manter as
taxas de inflagdo mais baixas com a diminui¢éo do déficit publico.

Para resolver a crise momentanea, recorria-se ao congelamento e a
desvalorizagdo cambial, ndo se resolvendo os problemas de longo prazo. Ao
contrario do que se supunha no Cruzado, o Plano Bresser era considerado um plano
de emergéncia.

De acordo com Gremaud (2000) as principais medidas do plano foram:

a) Congelamento de precos® e salarios?® por trés meses;

b) Para evitar a sobrecarga de inflagdo em julho, houve mudanga da base do
indice de Pregcos ao Consumidor (IPC) mantendo os aumentos
incorporados a inflagdo de junho;

c) Nao congelamento da taxa de cambio e desvalorizagao cambial em 9,5%
para manter em menor ritmo as minidesvalorizagées diarias;

d) Congelamento dos aluguéis no nivel de junho®

' Com elementos ortodoxos e heterodoxos.
2 Entretanto varios precos, principalmente os publicos, foram aumentados antes do plano.

# Sendo que o residuo inflacionario seria pago em seis parcelas a partir de setembro.
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e) Criacao de uma “Tablita"®

para contratos financeiros pre-fixados;

f) Foi criada a Unidade Referencial de Precos (URP)® para correcdo dos

salarios dos trés meses seguintes.

Esse autor considera que o Plano Bresser adota uma politica ativa, tanto
monetaria quanto fiscal, de modo a manter a taxa de juros positiva, com o intuito de
inibir a especulagdo com estoques e aumento de consumo. Diferenciando-se do
Plano Cruzado que nao se preocupara com politicas monetarias e fiscais.

O plano contava, de acordo com Modiano (1990), a curto prazo com a
colaboragdo de trabalhadores e empresarios. Da parte dos trabalhadores, cujo
salarios estavam congelados por trés meses, a nova regra salarial se impunha com
o esquecimento da taxa da inflagao de junho27 nao repassada aos salarios. Da parte
dos empresarios, o plano contava com a alteracdo das expectativas inflacionarias
em funcdo do anuncio das mediadas de rigidez monetaria, austeridade fiscal e
suspensao do gatilho salarial.

Durante a fase do congelamento a pratica de taxas de juros reais positivos
juntamente com a queda do poder aquisitivo dos salarios refletiram de forma
negativa nas vendas do comércio varejista e diminuiram o ritmo da produgao
industrial. Modiano (1990, p. 369) afirma que

“...em contraste ao Plano Cruzado, a inflagdo do congelamento n&o podia
ser atribuida a pressées de demanda. A inflagao registrada na vigéncia do

congelamento se originava de um conflito distributivo de rendas no setor
privado e entre os setores privados e publicos.”

O Plano Bresser demonstrou falhas na sua concepgéo e administragéo, pois

n&o conseguiu conter por muito tempo a inflagao:

“Embora tenha sido bem-sucedido da recuperagéo da Balanga Comercial e
na queda inicial da inflagdo, o Plano Bresser provocou uma queda
significativa na produgéo industrial. Os desequilibrios de pregos relativos
que geravam pressdes de custos, levaram ao recrudescimento da inflagao.
Quando se iniciou a descompressao, voltaram a aceleragao inflacionaria e
varias pressfes por reposi¢gées salariais, inclusive a recuperagdo das
perdas com o residuo do gatilho. Varios setores conseguiram as
reposi¢des, inicialmente os funcionarios publicos e depois se espalharam
para os demais segmentos. Isso praticamente acabou com o plano, que se
assentava em larga medida na contengdo salarial € na elevada taxa de

% sem qualquer compensagéo.
% Com desvalorizagao de 15% a.m.

% Entrou em vigéncia em setembro, era uma taxa pré-fixada com base na média geométrica da inflagdo dos trés
meses anteriores.

2" Que estava em 26,1%.
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juros. Os aumentos salariais em um contexto em que os mecanismos de
indexagdo haviam sido preservados levaram a rapida aceleragéo
inflacionaria.

Deve-se destacar nesse periodo o fracasso na contengéo do déficit publico
que se elevou em 1987, apesar da énfase colocada no Plano Bresser nesta
questdo. O descontrole fiscal nesse ano veio tanto pelo aumento de gastos
com funcionalismo, como pelo aumento das transferéncias a Estados e
Municipios e os subsidios as empresas estatais. Grande parte dessa
situacéo decorreu do proprio contexto politico em que o presidente tentava,
no Congresso, a votagdo dos 5 anos para seu mandato.” (GREMAUD,
2007, p.449).

4.4 O PLANO VERAO

O Plano Verao, de 14 de janeiro de 1989 iniciou com uma nova reforma
monetaria, instituindo o Cruzado Novo (NCz$) a partir do corte de 3 zeros no
cruzado: NCz$1,00 = Cz$ 1.000,00. O lado ortodoxo deste plano tinha a intengdo de
aumentar a taxa de juros reais da economia para conter a especulagao (estoques e
moeda estrangeira) e com isso, promover uma contragcdo da demanda agregada.
Tinha o objetivo também de cortar os gastos publicos para manter a queda da
inflagdo no médio prazo. Pelo lado heterodoxo, se caracterizou como um choque de
desindexac¢do, onde uma das principais medidas foi a extingdo da URP (Unidade
Referencial de Preg¢os) que vinculava os salarios aos pregcos defasados e era
considerada uma grande fonte reprodutora da inércia inflacionaria. (MODIANO,
1990)

Gremaud (2007) resume que o délar foi fixado em 1 cruzado novo (NCz$
1,00). Acreditava-se que o efeito psicolégico da paridade seria positivo para a
economia, e poderia dar maior credibilidade ao plano conforme essa paridade fosse
notada como um indicador da vontade do governo em combater a inflagdo. Os
salarios e aluguéis residenciais foram revertidos para o cruzado novo através dos
valores medios.

O ministro Mailson da Nébrega denominou suas propostas de estabilizagao
como “Politica do Feijao com Arroz”, em referéncia ao fato de que se rejeitava a
idéia de choques heterodoxos ou qualquer outra situagdo mais incomum e visava
manter a inflagdo em 15% a.m. e reduzir o déficit do governo de 8% do PIB para 4%.
O congelamento foi anunciado por prazo indeterminado e as regras de indexagao
nao foram renovadas. As propostas se fundamentavam na contencao dos salarios e
no congelamento dos valores dos empréstimos do funcionalismo publico. Aplicou-se

uma Tablita de conversdo para os contratos prefixados e para os pés-fixados no
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mercado financeiro. O plano demonstrou que né&o tinha grandes preocupagdes com
a neutralidade distributiva, fato que provocou fortes redistribuicdes de renda e
riqueza entre credores e devedores (entre os quais, o principal era o Estado) com
taxas pos-fixadas. Os salarios ndo seriam mais corrigidos pela URP, mas nao foi
prevista outra regra para reajustes salariais. Esta questdo deveria ser decidida
através do pacto social, em conjunto com os representantes dos empresarios e
trabathadores. (MODIANO, 1990)

O plano teve uma curta duragdo e o governo nao se empenhou em efetuar
nenhum ajuste fiscal, gerando aumentos gradativos dos déficits publicos. O governo
evitou impor medidas impopulares no ano de 1989 devido a sua fragilidade e a
grande negociacao politica junto ao Congresso Nacional para aprovar os cinco anos
de mandato presidencial. O descontrole fiscal gerava o descontrole monetario que,
conjuntamente com a instabilidade do ultimo ano do governo Sarney associado a
imobilidade da politica econdmica, aceleravam rapidamente a inflagdo. (GREMAUD,
2007)

Castro (2000) destaca que nesse plano foi prevista a utilizagdo de trés
instrumentos basicos de politica monetaria:

1) Aumento da taxa de juros real de curto prazo, para inibir os movimentos
especulativos;

2) Controle de crédito ao setor privado através de limitagbes de crédito,
alteracao nos limites dos cheques especiais e aumento do recolhimento
compulsorio;

3) Reducgédo das pressdes das operagbes com moeda estrangeira através da
suspensao de leildes mensais de conversao da divida externa em capital de
rsco.

No més de implementacdo o Plano Verado foi eficaz registrando baixa da
inflacao, entretanto no més seguinte esta iniciou em crescimento acelerado. Devido
a extingdo dos indexadores, ndo havia nenhum mecanismo de coordenagdo das
expectativas, possibilitando que cada agente escolhesse o indice lhe fosse mais
vantajoso e os periodos de reajustes foram gradativamente reduzidos. Para a
economia o resultado foi um grande aumento da inflagdo, que ultrapassou os 80%
ao més no inicio de 1990. (CASTRO, 2000)
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4.5 O PLANO COLLOR

No inicio do mandato de Fernando Collor de Mello em margo de 1990 o pais
enfrentava uma hiperinflagado em ritmo ascendente com uma taxa de inflagao de
81% no més corrente. A medida que a posse se aproximada aumentavam os boatos
guanto ao plano econdmico que seria implementado. Tal expectativa gerava
ansiedade e apreensao na populagao, visto que era de conhecimento geral que os
planos anteriores haviam fracassado no controle da inflagdo e que o novo plano
traria medidas radicais para combaté-lo o processo inflacionario. Esse sentimento se
refletia também no mercado financeiro que:

“(...) respondia & incerteza aguda dagueles momentos, fomentando a
especulagdo nos mercados de ativos. Assistiu-se a uma febril
movimentac¢ao de recursos e a uma pronunciada instabilidade de cota¢des

nos mercados de agbes, ouro, délar paralelo e mercadorias.” (BELUZZO;
ALMEIDA, 2002 p. 283)

Na semana que antecedeu a posse observou-se um panico generalizado
evidenciado pelas mais contraditérias trocas de posigbes financeiras, mesmo dos
pequenos investidores. Havia uma busca quase insana por uma seguranga, mas
gue ninguém sabia onde encontrar. O desespero e a tentativa de protegao pela
exacerbada preferéncia pela liquidez caracterizava-se por uma corrida bancaria e
conseqiiente desorganizagdo dos mercados com efeitos danosos para a economia.
A inflagao ja superava os 100% ao més e sem duvida a economia via-se as portas
de uma hiperinflacgdo. Como Beluzzo e Almeida (2002, p. 284-285) descrevem:
“certamente nao houve na economia brasileira outro momento igual a este em que a
incerteza envolvia até mesmo as mais simples decisbes e o nervosismo financeiro

desanimava até o pequeno poupador.”

4.5.1 Plano Collor |

Em 16 de margco de 1990, sob grande expectativa, foi apresentado como
medida imediata um novo e surpreendente programa antiinflacionario, o Plano
Collor, constituido das seguintes medidas: (Baer, 1992; Beluzzo e Almeida, 2002)

a) Congelamento de 80% de todos os depdsitos overnigth, contas correntes ou

|28

poupancas que ultrapassassem NCz$ 50 mil “°, com retorno equivalente a

2 Que no cambio da época era equivalente a US$ 1.300.
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taxa corrente da inflagao acrescida de 6% ao ano durante o periodo do
congelamento (18 meses);

b) Introdugao de nova unidade monetaria o Cruzeiro®;

c) Cobranga de Imposto sobre Operagoes Financeiras (IOF), um imposto
extraordinario e Unico sobre o estoque de ativos financeiros, transagdes com
ouro e agdes, bem como sobre as retiradas das contas de poupanga;

d) Congelamento total de pregos e salarios, sendo a posteriori ajustados pelo
governo baseado na inflagao esperada;

e) Eliminagao de diversos tipos de incentivos fiscais®® e criagao de um imposto
sobre grandes fortunas;

f) Impostos sobre a renda e produtos manufaturados foram indexados exigindo
seu ajuste de acordo com a inflagdo no dia seguinte a realizagdo da
transagao;

g) Combate a sonegagao fiscal através da implementagdo de medidas
disciplinares e novas leis reguladoras sobre as operagdes financeiras;

h) Aumento do prego cobrado pelos servigos publicos, tais como: eletricidade,
servicos postais, telefone, pregco do gas e salarios;

i) Promogao gradual da abertura da economia brasileira em relagdo a
concorréncia externa atraves da adogao de varias medidas, entre elas a
liberagao do cambio;

j) Reducdo do déficit publico atraves da extingdo de varios institutos
governamentais e a intencdo de demitir aproximadamente 360 mil
funcionarios publicos;

k) Implementagao de medidas preliminares para o processo de privatizagao.

4.5.1.1 Impactos do Plano Collor |

Baer (1992) resume o imediato impacto do plano Collor da seguinte forma:

29 Substituindo o Cruzado novo na proporgdo de um por um, ou seja, Cr$1,00 = NCz$ 1,00.

% Como os incentivos existentes para importagdes, exportagdes, para agricultura, para certas regides (como o
norte e o nordeste), para industrias de computadores, aplicagéo do imposto de renda sobre lucros provenientes
das operagdes no mercado de agdes, atividades agricolas e exportagdes.
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a) A liquidez do pais sofreu uma extraordinaria redugdo demonstrada pela
queda de 30% para 9% dos Meios de Pagamentos (M4), como porcentagem
do PIB;

b) Reducgao da Inflagdo para uma taxa mensal de um digito (entre 5% ou 9% de
acordo com o indice empregado);

c) Queda de 7,8% do PIB no segundo trimestre de 1990 devido a redugéo das
atividades econdémicas decorrente da brusca diminui¢ao da liquidez.

“O Plano Collor tinha como principal meta reduzir o déficit primario de 8%
do PIB para um superavit de 2%, entretanto o superavit real alcangado no
ano (1990) foi de 1,2%. A economia sofreu um forte impacto recessivo
decorrente do extraordinario declinio no estoque de ativos liquidos. A
atividade econdmica reagiu nos meses seguintes a implementagéo do
plano, como o desbloqueio de varios ativos congelados, propiciando um

crescimento de 7,3% no PIB durante o terceiro trimestre. No ano de 1990,
como um todo houve um declinio de 4,4% do PIB.” (BAER, 1992 p.198).

O processo de liberalizagao, iniciado no governo Collor teria continuidade no
comeco dos anos 90, incentivou as importagdes que sé nao aumentaram mais devido

a recessio econbémica.
4.5.2 Plano Collor I

O relaxamento do controle dos pregos e o processo irregular de
remonetizacdo causaram o inicio do aumento da inflagéo, a partir de julho, apesar
da inicial queda apos a divulgagdo do Plano Collor. Como no inicio de 1991 a
inflagdo persistia e acelerava-se, a equipe econdmica do governo, ainda sob o
comando da ministra Zélia Cardoso de Melo, implementou um novo pacote
econdmico em 1° de fevereiro de 1991, com objetivo principal de reforma financeira,
eliminando o overnight e fundos de curto prazo, bem como congelando pregos e
salarios. (Baer, 1992; Gremaud, 2002; Belluzo e Almeida, 2002) O Fundo de
Aplicagao Financeira (FAF)*' | também conhecido como FUNDAO, era regulada pelo
governo e tinha a seguinte composic¢ao: (Belluzo e Almeida, 2002, p. 353):

v' 2% dos recursos em depdsitos a vista;

v' 43%, no minimo, em titulos publicos a taxas de mercado e depésitos

junto ao Banco Central, remunerados pela TR%;

* Que substituiu o overnight.

%2 Neste caso era observado o minimo de 23%.
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v 10%, no minimo, em titulos do desenvolvimento econdmico (TDE)**;

v 3%, no minimo, em cotas do Fundo de Desenvolvimento Social**:

v' 42%, no maximo, correspondente a “faixa livre”®.

A Taxa Referencial (TR)® foi criada para ser a referéncia da remuneragao
desses fundos, “(...) com isso, esperava-se que a remuneracao refletisse as
expectativas futuras de queda na inflagao - tentava-se eliminar a meméria
inflacionaria.” (GREMAUD, 2002, p. 458) Simultaneamente houve um controle do

fluxo de caixa no Ministério da Fazenda objetivando uma maior austeridade fiscal.
4.5.2.1 Impactos do Plano Collor Il

Para Belluzo e Almeida (2002) esse novo plano econdmico nao teve mesmo
impacto do plano interior basicamente por trés motivos sintetizados da seguinte
forma:

a) O novo “choque” foi recebido com descrédito em fungao do fracasso do plano
anterior,;

b) Impacto inicial sobre a taxa de inflagao nao foi tao efetivo quanto os
anteriores, visto que a inflagdo mensal caiu do patamar de 20% para 7-9%
(variando conforme indice utilizado) entre abril e maio;*’

¢) Nao houve maior impacto sobre os gastos de consumo em fung¢ao dos baixos
niveis reais dos salarios.

Cabe ressaltar que no ano seguinte (1992) estava iniciando-se o processo de
impeachment do presidente Fernando Collor de Melo devido a crise politica em seu
governo. Com o afastamento do presidente no segundo semestre, assume o vice
Itamar Franco que nomeia, em maio de 1993, Fernando Henrique Cardoso como
Ministro da Fazenda, dando inicio a gestagcdo do Plano Real. (BELUZZO e
ALMEIDA, 2002; CASTRO, 2000; BAER, 1992; GREMAUD, 2002)

% Eram titulos regulados pela TR e criados com o intuito de dar suporte financeiro a projetos de empresas
privadas credenciadas ao Programa de Fomento a Competitividade Industrial.

% Um fundo destinado a financiar, com taxas subsidiadas, investimentos sociais realizados por empresas
privadas.

% Aplicagdes em certificados de depositos bancarios, letras de cambio, letras hipotecarias, debéntures e titulos
da divida estadual ou municipal (introduzido devido & pressao dos governadores para renegociacéo das dividas
estatuais).

% Refletia a média das remuneracgdes futuras dos titulos federais e privados (certificados de depositos).

% Nos planos anteriores foi registrada pequena deflagdo inicial.
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5 O PLANO REAL

Apé6s todas as tentativas frustradas de se acabar com a crdnica inflagao
brasileira - inclusive os Planos Collor 1 e 2, - mas utilizando-se do aprendizado
adquirido através destes experimentos anteriores, na gestao do presidente Itamar
Franco foi langada a pedra fundamental do Plano Real através do entao Ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso.

Os fundamentos tedricos para a implementagcdo do Plano Real se

constituiram de duas idéias centrais:

“A matriz basica de elaboragdo do Plano Real se constituiu de, pelo menos,
duas vertentes. A primeira foi, sem duvida, o chamado “Consensoc de
Washington”, que expressou para a América Latina os novos caminhos —
segundo ele, da estabilizagdo e do desenvolvimento — que deveriam ser
trilhados por suas sociedades e economias, a partir das transformacdes
mundiais impulsionadas pelos trés fendmenos abordados anteriormente: o
Liberalismo, a Reestruturagdo Produtiva e a Globalizag&o. [...] Todos os
planos de estabilizagdo adotados nos ultimos anos na América Latina sao
da mesma familia do Consenso de Washington; na realidade, um plano
unico de ajustamento das economias periféricas, chancelado, hoje, pelo
FMI e pelo BIRD em mais de sessenta paises de todo o mundo. [...]. A
segunda referéncia importante do Plano Real foi a experiéncia do Plano
Cruzado, com todas as discussfes que ocorreram em seu entorno, em
particular no que se refere a natureza da “inflagdo inercial” Com destaque
para o debate e a consequente disputa entre as propostas de uma “moeda
indexada” versus a de um “choque heterodoxo” e a propria condugao
pratca da politca de estabilizagdo do Cruzado, que indicou os
procedimentos que nao deveriam ser repetidos.” (FILGUEIRAS, 2000, p.
93-94)

O diferencial do Plano Real é notado desde o seu inicio, onde o programa de
estabilizagdo € um processo com varias fases sequenciais e preanunciadas. Estas
fases demonstram como o aprendizado com os planos anteriores foi importante, pois
inicialmente se da énfase a corregdo do desajuste das contas publicas e na
sequiéncia da énfase no processo de desindexagao da economia. O plano real evolui

em trés fases: o ajuste fiscal, criagao da URV e a nova moeda.

5.1 FASE I: O AJUSTE FISCAL

De acordo com Oliveira (1996) a primeira fase do Plano Real pode ser
considerada como um ajuste fiscal emergencial, baseando-se na idéia de que para o
equilibrio das contas publicas € uma condicdo essencial para a estabilidade,

conforme ja havia sido citada em debates nos anos 80. Diante dos varios fracassos
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na tentativa de estabilizagao da economia brasileira sem uma apropriada politica
fiscal, em meados de 1993 o discurso do governo passa a enfatizar a nogéo de que
o eficaz combate antiinflacionario sé teria éxito se fosse precedido de um amplo
ajuste fiscal.

Essa primeira fase, conforme afirma Moura (2007), estava atrelada a um
grande compromisso fiscal, no qual o Ministro da Fazenda se empenhou em
conquistar os requisitos para garantir um grande superavit fiscal que foi obtido por
dois motivos:

a) o Legislativo delegou enorme poder ao Executivo, visto que o plano
somente foi implementado quando 20% do orgamento pudessem ser
designados para servir como Fundo Social de Emergéncia;

b) e a constancia das receitas fiscais reais em funcao do ajuste frequente a
inflacdo, simultaneamente ao declinio dos gastos reais.

Filgueiras (2000), explica que nesta etapa, a implantagcdo e aprovagédo do
Fundo Social de Emergéncia (FSE) foi vista como a principal iniciativa, que permitiu
ao Governo ter outras alternativas na utilizagdo dos recursos. As medidas
implantadas nesta fase tentaram resolver o problema da fragilidade de
financiamento do Estado, que era tida como um dos principais motivos do
crescimento da inflagdo no Brasil. A idéia dos gestores do plano era que esta etapa
construiria um novo regime fiscal no pais. O objetivo das medidas era aumentar as
receitas do governo através de aumentos dos impostos federais em 5% e da
recriagdo do Imposto Provisério sobre Movimentacao Financeira (IPMF). Outra
medida era diminuir as transferéncias da Uniao para os estados e municipios, e com
isso, cortar 40% das despesas. O FSE ficou caracterizado como uma forma de se
obter uma maior liberdade para utilizagdo dos recursos disponiveis dentro do
orgamento, além de servir de ferramenta para obter o equilibrio fiscal primario. Outra
medida importante foram as renegociagdes de dividas, ocorridas entre os estados e
municipios com a Uniao.

De acordo com Moura (2007, p. 163):

‘... um grande superavit primario era uma novidade que alterou de maneira
palpavel o cenario macroecondmico. Ele alcangou mais de 5% em 1994,
permitindo que o resultado fiscal operacional, incluindo o pagamento de

juros, alcangasse um superavit naquele ano. Esse acontecimento foi
excepcional.”
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Resumindo, nesta primeira fase foi construida a chamada “ancora fiscal” dos
precos, ou seja, foi dada a garantia aos agentes econdmicos que o Governo so
gastaria o que arrecadasse, e nao haveria possibilidade de emissao de titulos e
moeda com o intuito de cobrir os gastos correntes do Governo.

Apods a introdugédo do Real, ficou claro que a “ancora fiscal’, apoiada numa
suposta mudanca de regime fiscal, se constituiu apenas de um discurso muito bem
feito de alteragdo das expectativas inflacionarias e uma forma de conseguir
credibilidade para a nova moeda que seria criada. (FILGUEIRAS, 2000)

5.2 FASE II: A CRIAGAO DA URV

A segunda fase do Plano Real foi a criagdo da URV (Unidade Real de Valor),
cujo
“(...) intuito era permitir um processo gradual e voluntario de ajustamento
dos contratos, assim como prover um mecanismo para a conversao de
salarios de uma maneira neutra. (...) Toda a indexacado foi abolida, com
excecdo de uma modificagdo adicional, desenhada para garantir a

neutralidade da conversao no dia do primeiro aniversario da mudanc¢a”
(Moura, 2007 p. 162-163)

A criacdo da URV acabou demonstrando ser a grande cartada e diferencial

do plano:*®

“Embora aos olhos do grande publico, a Fase Il, de criagdo da URYV,
podera ter parecido menos espetacular do que a introdugéo das novas
cédulas monetarias que sO ocorreria no estagio seguinte, esta etapa
encerrou 0s mecanismos originais e importantes do programa de
estabilizagdo.

A idéia basica residia na criagdo de uma unidade estavel de valor que
pudesse servir como referéncia aos contratos da economia, criando um
mecanismo de transi¢do da superinflagdo para uma taxa de inflagéo
civilizada.” (OLIVEIRA, 1996, p. 43).

A primeira vista, a URV poderia ser definida como apenas mais um indice de
inflagdo, ou um superindexador, ja que sua variagdo em cruzeiros reais era definida
a partir de uma “banda” que levava em consideragao trés indices: o IGP-M da
Fundagao Getulio Vargas, o IPCA do IBGE e o IPC da FIPE/USP. A escolha destes
indices ocorreu devido ao fato de que, historicamente, a evolugéo observada nessa

média se aproximava da evolugdo histérica do cambio, ou seja, o objetivo era

% André Lara Resente e Pércio Arida, conhecidos em conjunto com o pseudénimo Larida, ja haviam defendido
essa mudanga no Plano Cruzado, mas nao foi seguida. (MOURA, 2007)
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“amarrar” a URV ao ddlar, preparando desde aquele momento, a chamada “ancora
cambial” da nova moeda. Conforme Moura (2007 p. 163):
“A URV foi igualada a taxa de cadmbio do cruzeiro real/dolar e acompanhou
a desvalorizagdo do cruzeiro (...), enquanto retinha a relagao fixa com o

délar. Essa taxa de cadmbio era fixa, porém dessa vez em termos reais,
permitindo, assim, que os pregos relativos se ajustassem.”

Contudo, a URV foi muito mais que um superindexador, ela foi o inicio de uma
nova moeda, ou uma moeda incompleta, pois, mesmo ainda nao se constituindo em
meio de pagamento e reserva de valor, ela j& cumpria uma das trés fun¢gdes de
qualquer moeda: a de ser unidade de conta.

De acordo com Gremaud (2007 p. 474) a URV é um sistema

bimonetario que:

funcionava como unidade de conta, expressando o preco das
mercadorias, mas as transagbes eram liquidadas em cruzeiro real, que
mantinha a funcdo de meio de troca. [...] Com isso a inflagdo persistia na
moeda em circulacdo (CR$), mas ndo na unidade de conta, cujo valor era
corrigido pela prépria inflagdo da moeda ruim.”

t

Filgueiras (2000 p. 105) afirma que o “...papel essencial da URV foi o de
apagar a memoria do passado, eliminando, desse modo, o componente inercial da
inflaggo.” (grifo nosso) Em sua concepcédo a URV deveria viabilizar a passagem
gradual de pregos e salarios da moeda vigente (o Cruzeiro Real) para a URV*® por
meio da fixagdo imediata de pregos, tarifas e contratos publicos em URV. Somente
quando a maior parte da economia operasse baseada na URV, seria realizada sua
conversdo para a nova moeda (o Real). Nessa transicdo ja haveria o alinhamento
dos precos relativos, evitando-se assim quaisquer pressdes quanto a modificagéo na
posicao relativa dos diferentes agentes econédmicos de modo a garantir que a nova
moeda nao fosse contaminada pela inflagao existente no Cruzeiro Real. Esse autor
resume esse processo da seguinte forma:
“...como todos os precos e salarios estariam em URV, a sua subida em
cruzeiro real ndo alteraria os seus valores relativos, ou seja, a inflagdo nao
se caracterizaria, essencialmente por seu componente inercial. Tomando
por suposto que o reajuste fiscal tivesse sido feito e que o conflito
distributivo estivesse neutralizado, pelo menos momentaneamente, criar-
se-ia a nova moeda sem o perigo de embutir pressdes inflacionarias

residuais originadas do cruzeiro real.” (FILGUEIRAS, 2000 P. 105, grifo
nosso)

% De modo espontaneo efou induzido.
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De forma diversa aos planos anteriores ndo se recorreu a nenhum tipo de
congelamento ou transformagbes de valores a partir de médias. Gremaud (2007 p.
475) destaca que no momento da conversao “...houve uma aceleragao inflacionaria
pela tentativa de alguns agentes de elevar seus pregos, seja por temerem algum
congelamento, ou para tentar tirar vantagem e ampliar a participagao na renda.” No
entanto essa presséo inflacionaria logo retrocedeu pois os pregos mais elevados nao
tinham condigbes de sustentabilidade. Na opinido de Filgueiras (2000) essa
circunstancia, porém, acabou sendo positiva, pois nos primeiros meses de
introducdo do Real, os precos reduziram e se alinharam, ao contrario das
experiéncias que fizeram uso do congelamento de pregcos e salarios, que as
pressbes para aumento de pregos surgiam devido, principalmente pelo
desalinhamento dos precos relativos.

A grande mudan¢a que a URV proporcionou no seu modo de operagao, e
nesse sentido, muito semelhante a proposta da moeda indexada, foi a seguinte: ela
tornou desnecessario o congelamento ou qualquer outro mecanismo de intervencao
nas decisbes independentes dos agentes econdmicos. A URV ofereceu uma

possibilidade intermediaria entre a heterodoxia e a ortodoxia. (FILGUEIRAS, 2000)

5.3 FASE Ill: A NOVA MOEDA, O REAL

A terceira fase do Plano Real trouxe a popularidade ao plano, pois com o
lancamento da nova moeda, reduzia-se significativamente o imposto inflacionario,
cuja incidéncia era maior nas camadas mais pobres da populagdao. No momento da
conversao seus efeitos instantaneos foram significativamente positivos,

“O plano alcangou sucesso imediato. A inflagdo praticamente desapareceu,
e, particularmente o prego da cesta basica, assim como de outros bens de
primeira necessidade, caiu mais de 8% em julho e agosto. As taxas
nominais de juros cairam bruscamente, porem mantendo-se altas em
termos reais. A entrada de capital estrangeiro foi tanta, que a taxa de

cambio imediatamente se fortaleceu algo em torno de 18%. (MOURA, 2007
p. 163)

Esta fase envolve, também, a missao de fortalecer as instituicdes monetarias,
atribuindo maior autonomia do Banco Central e recuperando os instrumentos
classicos de politica monetaria (OLIVEIRA, 1996). Na analise de Castro (2000) a
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Medida Proviséria (MP) 542*° apresentava um conjunto de medidas sobrepostas,
algumas delas inconsistentes entre si. Esse autor destaca alguma delas:

1) A oferta monetaria doméstica *! teve um lastro em reservas cambiais,
mantendo uma equivaléncia de R$1,00 por US$1,00%;

2) O estoque de base monetaria por trimestre teve seus limites maximos
fixados*®;

3) Na tentativa de dar ao Banco Central maior autonomia foram introduzidas
mudang¢as institucionais no funcionamento do Conselho Monetario
Nacional.

Na opinido de Oliveira (1996) o que tange a indexagao é mais visivel o carater
gradual e nao linear do processo como um todo. Na fase lll observa-se um gradual
processo de desindexagao, em contraponto a fase I, na qual a superindexagao foi a
caracteristica preponderante. Manteve-se a indexagdo dos impostos pela UFIR,
sendo que isso assegurou, inclusive aos salarios, uma reposicao das perdas na
primeira data-base de modo proporcional ao total da inflagdo medido pelo IPC-r
correspondente ao periodo relativo ao inicio da fase lll e o primeiro acordo coletivo.
O mercado funcionaria de forma mais livre e compativel com uma economia
estabilizada, somente apdés um longo periodo de adaptagdo e aproximagdes
sucessivas.

De acordo com Filgueiras (2000) em fungdo do Banco Central deixar de
intervir no mercado de cambio houve uma sobre valorizagao do Real, causando uma
deflagdo nos pregos de bens e servigos associados ao doélar, sendo que, conforme
Franco (apud Filgueiras, 2000 p. 109) essa: “... deflagdo no cambio, bem como em
diversos outros pregos determinados em mercados competitivos, produziu um
choque de expectativas que se revelou fundamental nas primeiras semanas do
Plano Real.” Para Batista Jr (apud Ibid) essa estratégia, como um todo, s6 foi viavel
pois se baseava numa politica de altos juros, com ingresso, a curto prazo, de um

grande fluxo de capitais e em reservas cambiais em nivel elevado®.

4% Que deu inicio a terceira fase do Plano Real.

“! No conceito de base monetaria.

42 Mesmo que essa paridade pudesse ser modificada pelo Conselho Monetario Nacional.
3 Sendo que as metas poderiam ser revistas em até 20%.

4 Que correspondiam a 18 meses de importagdes.



39

5.4 FASE IV: AS REFORMAS ESTRUTURAIS

A quarta fase do Plano Real foi a das Reformas Estruturais, onde além das
reformas fundamentais que foram as medidas fiscais (12 fase) e medidas monetarias
(22 e 32 fases) e da politica de rendas, as reformas estruturais constituem o terceiro
elemento de uma politica bem sucedida de combate a inflagéo.

Conforme relata Oliveira (1996), as reformas tributaria, administrativa e
previdenciaria, que se caracterizam como reformas do Estado e as reformas da
ordem econdmica, que englobam a quebra dos monopdlios estatais, tratamento
igual entre a empresa nacional e a empresa estrangeira e desregulamentagéo das
atividades e mercados considerados estratégicos ou de seguranga nacional,
somados com as privatizagdes se caracterizaram com um dos pilares principais do
Plano Real.

O que podemos afirmar &€ que a corrente que se convencionou chamar de
ortodoxa defenderia o sequenciamento reformas - estabilizagéo. Isto porque esta
corrente considera que somente mediante reformas estruturais se tornariam viaveis
os fundamentos fiscais e monetarios do programa. A corrente heterodoxa sempre
deixou clara a possibilidade de se adotar uma politica de rendas e, sendo a inflagdo
brasileira de carater inercial, assumia como inevitavel a adogédo de algum “truque”
para desindexar a economia. Ja a heterodoxia privilegia o seqlienciamento
estabilizagado - reformas, pois imagina-se que antes de baixar a inflagdo a taxas
aceitaveis para operagdo seria impossivel estabelecer qualquer tipo de ajuste
estrutural. (OLIVEIRA, 1996)

5.4.1 A Abertura da Economia

Entre as varias possibilidades de reformas anunciadas no inicio da década de

1990, a abertura do comeércio exterior foi, de longe, a que mais avangou tanto na

administracdo de Collor quanto na de Itamar. O governo Collor, conforme Castro
(2000, p. 147):

“..foi marcado por profundas mudangas na politica de comércio exterior

uma vez que, simultaneamente a adogido do cambio livre, intensificou-se o

programa de liberalizagdo da politica de importagbes, que havia tido inicio
no final dos anos 80.”
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Nos planos anteriores ao Real, o fechamento da economia sempre surgiu
como uma das maiores dificuldades. O que ocorreu no Plano Cruzado é bastante
caracteristico para uma economia fechada, como era o Brasil em 1986. Logo depois

da taxa de inflagao cair, de acordo com Oliveira (1996 p. 79):

. as empresas e assalariados retomam seus planos de investimento e
consumo, a demanda pressiona uma oferta limitada no curto prazo, os
pregos sobem, os salarios indexados aos pregos acompanham a elevagéo e
0 mesmo acontece com o0s pregos de servicos em geral, fazendo a espiral
inflacionaria.”(grifo nosso)

Para evitar a espiral inflacionaria fazem-se necessarias uma série de
medidas na area fiscal monetaria e de indexagao que necessitam de um tempo de
amadurecimento. A evolugado da espiral inflacionaria € impedida com maior grau de
concorréncia dos produtos nacionais frente aos importados, entretanto isso é
assegurado pelo grau de abertura da economia (OLIVEIRA, 1996). Na gestao Collor
0 governo ja antevia graduais redugdes, tendo como meta realizar a transi¢do para
uma economia mais aberta, preparando os produtores nacionais para a concorréncia
com os produtos importados. (CASTRO, 2000). O sucesso do programa de
estabilizacao iniciado em 1994 teve como pilar fundamental a liberagao comercial
iniciada em 1990. Cabe destacar que, como a reagado dos agentes é demorada, nao
seria efetivo reduzir abruptamente, na implementacao do Real, as aliquotas de

importagdo. Por esse motivo foi necessaria a criagao de:

@

. um segmento importador no pais com infra-estrutura de servigos e
distribuicdo de importados para que a concorréncia externa pudesse ser
eficaz em momentos criticos da implementacgéo do Real; este processo que
demanda tempo germinou ao longo dos anos de abertura a despeito do
guadro macroecondmico” (OLIVEIRA, 1996, p. 80)

5.4.2 As Privatizagdes

No inicio da década de 90, o Plano Nacional de Desestatizagdo (PND) foi
considerado uma das maiores prioridades do governo. Através dele, a intengao era
reduzir a divida publica, aléem de utilizar os cruzados novos bloqueados como
recursos para a privatizagdo. Os principais setores privatizados nos governos
Fernando Collor e Itamar Franco foram o de siderurgia, petroquimica e fertilizantes.
(CASTRO, 2000)
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Na fase VI do programa de estabilizacdo as privatizagdes representam um
importante papel. Oliveira (1996) coloca que, aléem dos efeitos positivos sobre a
eficiéncia e expectativas, a implementagdo das privatizagdes esta ligada
diretamente:

1) A reducgao do total da divida interna teve como conseqiiéncia a diminuigcao

do estoque da divida externa, além do alivio das obrigagcées com juros;

2) Ao reinicio de investimento em setores de infra-estrutura, tais como
comunicagdes, energia e transportes;

3) A captacao de recursos externos com prazos mais longos, com intuito de
aumentar o investimento produtivo.

Durante o periodo de privatizagdes, muitas foram as discussdes sobre o
tema. As principais justificativas fornecidas pelo governo para manter o programa de
desestatizagdo tinham natureza estrutural. Filgueiras (2000) destaca as seguintes
razoes:

1) Defesa da Livre Iniciativa — justificativa ideoldgica;

2) Eficiéncia do programa, considerando-se que, por terem gestbes
politizadas, as empresas estatais possuem dificuldades de seguirem
exclusivamente os parametros de mercado;

3) Modificagcdo nos setores estratégicos — dificuldade do Estado em arcar
com aporte e adogdo de novas tecnologias, visto que o Estado nao
deveria manter-se em segmentos cujo carater de vanguarda tecnologica
fora perdido;

4) Fortalecimento e amadurecimento do setor privado;

5) Impedir o efeito “crowding-out’ — empresas privadas e estatais num
mesmo setor pode acarretar em falta de incentivo de investimento das

empresas privadas.

55 A INFLUENCIA DOS PLANOS ECONOMICOS NO SUCESSO DO PLANO
REAL NO COMBATE A INFLACAO

No combate a inflagdo podemos afirmar que o Plano Real foi eficaz, por
conseqiiéncia de um conjunto de fatores que, reunidos, fizeram a diferenga. Em
primeiro lugar, as condi¢gdes externas para a estabilizagdo eram muito melhores em

1994 do que nos anos 80. No cenario internacional havia abundéancia de liquidez e
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um elevado patamar de reservas®® que, além do fato de a economia brasileira se
encontrar com a liberalizagdo comercial mais avangada nos anos 90, foram
fundamentais para assegurar que a ancora cambial fosse eficaz, introduzida logo
apds o langamento do real. Moura (2007, p. 163) afirma que:
“A mudanga nas condi¢des internacionais foi uma diferenga importante, se
comparada as tentativas anteriores de estabilizagdo. Havia agora um
estoque inicial de reservas internacional adequado, mas elas também
cresceram rapidamente. Os produtos internacionais podiam ser comprados
agora e isso compensava a demanda dos consumidores...”
Em segundo lugar, todo o processo de implantagdo e seqlenciamento da
URV demonstrou ser muito superior a desindexag¢ao via congelamento de precos,
pois este provocava o desalinhamento nos pre¢os relativos. J& a URV tinha um
periodo pré-estabelecido para corrigir os pregos relativos antes da entrada da nova
moeda. Em terceiro lugar, o apoio politico que o governo recebia do congresso,
somado a possibilidade concreta de continuidade do plano com o presidente
Fernando Henrique Cardoso. Finalmente, os juros se mantiveram mais altos que os
padrées internacionais durante os anos seguintes (1995-1998), o que o tornou uma
base soélida para os pregos, mesmo que as conseqiéncias de uma politica de juros
altos leve a um baixo crescimento e aumento da divida. Algumas idéias que foram
utilizadas no Plano Real, foram publicadas 10 anos antes. O aprendizado foi longo e
doloroso para todo o pais, mas na pratica, foi extremamente fundamental.
(CASTRO, 2000)
Neste mesmo patamar de discussao, temos um ponto de vista que acrescenta
importantes observagbes a questio:
“‘Acredito também, que os formuladores do Plano Real levaram em
consideracdo a experiéncia adquirida com o Plano Cruzado, uma vez que
eles também foram responsaveis pela elaboracdo deste ultimo,

conhecendo de perto a natureza dos problemas a serem enfrentados.
Entre outras questdes aprenderam que:

a) a inflagdo brasileira ndo era apenas inercial e a fragilidade financeira do
Estado se constituia num dos seus componentes fundamentais;

b) a passagem abrupta de todos o0s pre¢os e salarios para a nova moeda num
determinado dia “D” traz consigo as pressdes inflacionarias ja presentes na
velha moeda, ao sancionar o desalinhamento de pregos relativos
previamente existentes e detonar a retomada do conflito distributivo na
nova moeda;

c) a remonetizagdo da economia € 0 consumo se aceleram com a queda da
inflagdo nos primeiros meses da nova moeda, implicando na necessidade
de uma politica monetaria que estabelega taxas de juros mais elevadas;

% Em tomo de 40 bilhdes de doblares.
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d) o salario real médio do conjunto da economia, em relagdo aquele que
prevalecia anteriormente, pode crescer e pressionar 0 consumo a curto
prazo etc.

Adicionalmente, aprenderam a ndo menosprezar a importancia de algumas
circunstancias favoraveis que devem fazer parte da conjuntura econémica,
quando da implementagcdo e administragdo de qualquer plano de
estabilizacdo. No Plano Real, uma dessas circunstancias estava presente
no momento da mudanga para a nova moeda: a existéncia de uma grande
liguidez nos mercados financeiros internacionais.” (FILGUEIRAS, 2000, p.
100)

E importante ressaltar que todas as experiéncias anteriores ao Plano
Real foram de suma importancia para a concepgdao do mesmo. O Quadro 1,
na pdagina a seguir, apresenta de forma sintética os principais planos
econdémicos implementados no Brasil nos anos 80 e 90, demonstrando que a
cada tentativa frustrada, uma nova ligdo era absorvida para o resultado final

do Plano Real:
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CARACTERISTICAS ALTERACAO MINISTRO .
PLANO PRINCIPAIS MEDIDAS PRINCIPAIS DO DE MOEDA DA AREA VIGENCIA
PLANO ECONOMICA
- Reforma monetaria e
Con’g'elamento de pregos e De 28 de
se{;lanpsd 50 d . De Cruzeiro fevereiro de
CRUZADO | - Yesindexagao aa economia | oteragoxo (Cr$) para Dilson Funaro | 1986 a 20 de
- Abono salarial Cruzado (Cz$) novembro de
- Fixagcao da taxa de cambio 1986
- Mudanga nos indices de
precos
- Reajuste de precos publicos De 21 de
- Aumento de impostos novembro de
CRUZADO i indiretos Heterodoxo - Dilson Funaro | 1986 a 11 de
-Mudanga no indice oficial da junho de
inflacdo 1987
- Congelamento de pregos e
salarios por 3 meses
- Mudanga no indice oficial da De 12 de
inflagéo, IPC Luis Carlos junho de
BRESSER - Criagao da Unidade Sgt"e‘:ggg . ; Bresser- 1987 a 31 de
Referencial de Pregos (URP) Pereira dezembro de
- Politicas monetaria e fiscal 1987
ativas
- Desvalorizagdo cambial
- Congelamento de precos e
salarios
- Contracdo da demanda
agregada De Cruzado '2?1e1ifoddee
VERAO - Reforma administrativa para | Ortodoxo / (Cz$) para Mailson da J1 989 a 14 de
reducéo de custos Heterodoxo Cruzado Novo | Nobrega d
-Medidas de restrigao de (NCz$) Tga$g° €
crédito
-Extingao da Unidade
Referencial de Precos (URP)
- Reforma monetaria
- Congelamento de pregos e
salarios De 16 de
s De Cruzado
- Confisco de 80% de todos os . margo de
. Ortodoxo / Novo (NCz$) | Zélia Cardoso
COLLOR | depdsitos em poupanca, Heterodoxo para Cruzeiro | de Melo _1999 a3lde
contas correntes e ovemight (Cr$) janeiro de
- Liberagédo do cambio 1991
- Cobranga do 10OF (imposto
sobre operacgdes financeiras)
- Substituicao do ovemight
pelo Fundo de Aplicacdes De 1° de
Financeiras (FAF) L fevereiro de
COLLOR 1 - Congelamento de pregos e (I-)igtoe?gég;o - gsl"agjrdoso 1991 a 31 de
salarios dezembro de
- Criagdo da Taxa Referencial 1991
(TR)
- Fase de ajuste fiscal
emergencial com a criagao do
Fundo Social de Emergéncia De Cruzeiro
(FSE) Ortodoxo / (Cr$) para Fernando De 1°de
REAL - Criagdo da Unidade Real de Heterodoxo Cruzeiro Real | Henrique agosto de
Valor (URV) (CR$) para Cardoso 1993 a -
- Reforma monetaria Real (R$)
- Utilizagdo da "ancora
cambial”
QUADRO 1 — PRINCIPAIS PLANOS ECONOMICOS IMPLEMENTADOS NO

BRASIL NOS ANOS 80 E 90
FONTE: elaborado pelo autor, tomando por referéncia os textos utilizados nesta
monografia.
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6 CONCLUSAO

Nos anos 80 o Brasil convivia com uma realidade econd6mica beirando a
hiperinflagdo, caracterizada por uma inflagdo crénica devido a sua constante
ocorréncia e altas taxas. O contexto histérico-econdmico do final dos anos 70 e dos
anos 80 era de uma sucessao de planos econdmicos que nao conseguiam manter a
estabilidade econdmica, fazendo com que os economistas brasileiros buscassem
incansavelmente solugdes alternativas para eliminar a inflagao inercial decorrente da
generalizada indexagao da economia brasileira.

Ao estudar os planos econdmicos que foram utilizados para controle da
inflacdo dos anos 80 e inicio dos anos 90 (Plano Cruzado, Plano Cruzado Il, Plano
Bresser, Plano Verao, Plano Collor | e Plano Collor Il), podemos analisar de forma
critica seus pressupostos, suas especificidades e sua importancia para a elaboragao
de um novo pacote econémico, que unificasse propostas ortodoxas e heterodoxas,
de modo a compreender sua importancia para elaboragado de um plano eficaz para o
controle da inflagdo e conseqiliente estabilidade econdémica: o Plano Real. O
surgimento de novas concepg¢des tedricas para justificar a inflagdo existente nos
anos 80, viabilizou a formulagdo de novas teorias, dentre elas a Teoria da Inflagdo
Inercial, cuja premissa é a existéncia de uma “memoaria inflacionaria”, ou seja, a
inflagao existe em decorréncia da reprodugao da inflagao passada. Os planos Collor
| e Collor Il foram particularmente diferentes dos outros planos econémicos deste
periodo, principalmente devido as medidas utilizadas (o confisco da poupanga, em
especial) que foram mal recebidas pela populagao, que ja estava descrente com o
governo por causa dos planos anteriores. Além disso, nao teve o apoio das classes
empresariais e, por fim, o conturbado relacionamento do presidente no quadro
politico da época.

O Plano Real trouxe uma estabilidade econémica na utilizagdo de uma
proposta mista de politicas ortodoxas e politicas heterodoxas de combate a inflagao,
sobrepostas de forma seqiiencial em dire¢ao a troca monetaria. Inicialmente foram
realizadas mudancgas estruturais na economia do pais através do ajuste fiscal, onde
se verifica a utilizagdo de propostas ortodoxas. Somente apo6s isso se realizou a
mudan¢a monetaria havendo um periodo de transicao, a URV, que caracteriza a

utilizagdo de uma proposta heterodoxa. A utilizagdo da URV mostrou-se uma
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importante medida para o sucesso do plano real, por se tornar um superindexador

capaz de alterar a “memoédria inflacionaria” vinculada a economia.

Apos toda a discussao sobre o tema, resta a pergunta crucial: Afinal, por que
o Plano Real deu certo? A resposta para a pergunta nao pode ser compreendida de
forma linear e descontextualizada, visto que o sucesso do plano deve-se a uma
conjungao de fatores que foram favoraveis para que isso acontecesse:

1. Condi¢des da economia internacional: abundéancia da liquidez internacional que
garantiu a ancora cambial na introducao do Real;

2. Contexto Politico: o congresso nacional oferecia apoio politico ao governo
associado a possibilidade de continuidade do plano com a eleicao de Fernando
Henrique Cardoso (mentor do plano econémico) como presidente;

3. Aspectos econémicos: o Consenso de Washington direcionou as principais
decisbes do plano, levando em consideragdo a estabilizacdo e o
desenvolvimento a partir de trés fendmenos transformadores da economia
mundial: o Liberalismo, a Reestruturagao Produtiva e a Globalizagao; além disso,
a estratégia de desindexacao através da URV mostrou-se muito mais eficaz que
a realizada pelo congelamento dos pregos, visto que este provocava um
desajustes nos precos relativos, enquanto aquela previa um periodo para o
alinhamento dos precgos relativos;

Por fim, a solugdo dos problemas econdédmicos deve sempre considerar o
contexto no qual esta inserido, na forma como interfere e sofre interferéncia de
diferentes conjunturas. A economia brasileira nao esta desvinculada da economia
mundial, bem como esta intimamente ligada ao contexto socio-politico-cultural
brasileiro € mundial no qual esta inserida. Considerando que a economia brasileira e
mundial s&o estruturas dindmicas que influenciam e sao influenciadas a todo
instante, ndo se pode afirmar que o Plano Real é a solugao perfeita que vai acabar
com todos os problemas econémicos, mas ele realmente foi efetivo para solucionar
o problema da inflagao, naquele periodo e naquele contexto, freando o crescimento
inflacionario e estabilizando a economia. Quanto ao futuro néo € possivel prever o
que ird acontecer, mas a certeza é de que sempre serao necessarios ajustes e a
constante avaliacdo critica dos diferentes fatores que interfferem na conjuntura

econdmica do pais.
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