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RESUMO

Esse trabalho tera como principal objetivo descrever e analisar as principais medidas
econbmicas entre 1986 e 1994, sendo essas politicas econbmicas chamadas na
maioria de planos econdémicos que tinham como principal objetivo controlar a
inflacdo, se utilizando de diversos instrumentos, como o congelamento de pregos.
Assim, observaremos a evolugao da inflagdo, nesse periodo, por via de estatisticas
descritivas. Além disso, a base teodrica desse trabalho sera de bibliografias
relacionadas ao tema da inflagdo e dos planos a serem analisados. Cabe destacar
ainda que apenas o Uultimo plano desse periodo, o plano Real, conseguiu

efetivamente controlar a inflagdo, por meio de uma moeda indexada.

Palavras Chaves: inflagdo; planos econémicos; congelamento de prec¢os; moeda

indexada.
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INTRODUGAO

Nesse trabalho, analisaremos e descreveremos os diversos planos
econdmicos realizados no Brasil entre 1986 e 1994, sendo que estes planos
visavam como objetivo principal controlar a alta inflagdo do periodo. Esse trabalho
ainda tera como principal objetivo analisar possiveis erros e acertos de cada politica
econdmica desse periodo no combate a alta inflagao.

Esse periodo da histéria brasileira foi extremamente conturbado devido a
instabilidades politicas devido a saida do regime militar para a implantagcdo de um
regime democratico, choques externos devido as crises que tinham origem de fora
do pais. E ainda a instabilidade econdémica devido a alta inflagdo, seguida de
fracassos em sequéncia de diversos planos e mudangas repentinas na conducgéao de
politicas econdémicas.

Como podemos observar no grafico 1 a seguir, a inflagdo ultrapassou 80%
(IPCA) ao més durante o periodo de margo 1986 a 1994, sendo que somente no
Plano Real, em 1994, que a inflagdo foi realmente controlada. Nesse periodo foram
realizados diversos planos econdmicos, entres eles: o plano Cruzado que utilizou do
congelamento de pregos como o principal mecanismo de combate a inflagdo; o
plano Bresser e Verao foram relativamente parecidos, por utilizarem politicas
ortodoxas, como redugao dos gastos e do déficit publico junto do congelamento de
precos para reduzir a taxa de inflagdo, sendo estes planos também foram chamados
de planos hibridos; a politica do feijao com arroz que usou apenas politicas
ortodoxas, porém podemos conferir no grafico 1 que esse plano sempre teve uma
trajetéria ascendente na taxa de inflagdo; o Plano Collor que usou o congelamento
de precos, politicas ortodoxas, e restricao da liquidez, ou seja, reduzir a quantidade
de moeda em circulagdo da economia; o Plano Collor Il que realizou uma reforma
financeira e um novo congelamento de precos; a gestdao Marcilio que renegociou a
divida externa e controlou os gastos do governo; por ultimo o plano Real dividido em
3 etapas inicialmente com reformas administrativas para equilibrar as contas
publicas, onde a inflagdo ainda se manteve elevada, seguido do uso de uma moeda
indexada para efetivamente controlar a inflagdo e posteriormente com outras
medidas para manter a inflagdo baixa e nao retomar “o fantasma da inflacdo”. Ainda
podemos notar que nesse periodo o congelamento de precos foi um instrumento

recorrente e essa politica explica o comportamento instavel na taxa de inflagao,



aonde boa parte dos planos conseguiram uma rapida reducéo da inflagdo e apés um

periodo a inflagdo retoma pelo menos ao patamar anterior.

Grafico 1 - Inflagao Brasileira Mensal 1986-1994 (IPCA)
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Fonte IPEA DATA. Elaboracgéao Prépria.

Devido a esse cenario, a alta inflagdo desse momento foi determinante para
que ainda faga parte da memdria da populagao e, por isso, ainda ha um certo receio
de que novamente a taxa de inflagdo possa chegar ao patamar daquele periodo.
Além disso, governantes e responsaveis pela condugao da politica econdmica ainda
tém um temor em suas agdes que possam impactar negativamente sobre a inflagao.
Com isso, ainda sao utilizados instrumentos implantados logo apds esse periodo
para o combate a inflagdo, como as metas de inflagcio.

Ainda que este trabalho esteja centrado nos acontecimentos econdémicos
entre os anos de 1986 e 1994. A nossa analise comeca durante a década de 1970
com o choque do petréleo, momento em que o prego do petrdleo teve uma rapida

elevacdo e desencadeou um rapido crescimento nos precos no restante do sistema



econdmico brasileiro. Além disso, esse trabalho cronologicamente seguira até o ano
de 1999, onde ha a implantagao do tripé macroeconémico. Sendo o tripé composto
por 3 instrumentos que conjuntamente tém o objetivo de controlar a inflagdo e
permitir um crescimento econémico constante no longo prazo.

Para comparacao e utilizacdo de dados sobre o sistema econdmico, sera
utilizada principalmente como fonte a base de dados do IPEA Data, permitindo
assim comparagao com os diversos planos econdmicos desse periodo e permitindo
uma uniformidade de metodologia. Essas estatisticas sdo apenas descritivas, assim
esse trabalho ndo buscara criar um modelo, se apoiando na maioria pela bibliografia
e nas estatisticas descritivas.

Ainda na questao metodoldgica, esse trabalho tera uma bibliografia que dara
embasamento para os acontecimentos que serdo descritos e analisados, além de
ser utilizada para demonstrar a base tedrica de cada plano. Por isso, a bibliografia
sera a principal fonte de estudo desse trabalho para podermos analisar corretamente
esse periodo, seja com artigos e livros que estudaram esse periodo ou de artigos
que buscaram descrever o fendmeno da inflagao.

No capitulo 1, apresentaremos como o pais chegou a inflagdo galopante na
década de 1980. Sendo a sua origem nos anos de 1970, onde foi um periodo
marcado por choques externos, desequilibrios internos e alto endividamento externo
do pais. Desta forma, o capitulo 1 tera como objetivo elucidar como a inflacéo se
tornou o principal problema da economia brasileira. Porém, esse nao sera
necessariamente utilizado para discussao do objetivo principal desse trabalho.
Assim, o capitulo 1 servira para explicar como surgiu a necessidade de criar planos
de combate a inflagao.

No capitulo 2, explicitaremos o Plano Cruzado, um dos mais famosos desse
periodo, sendo o primeiro plano a utilizar uma medida de congelamento de pregos.
No capitulo 3, discorreremos sobre o plano Bresser e o plano Verao, planos que
tentaram medidas heterodoxas como o congelamento de precos e medidas
ortodoxas como melhorar a situagdo fiscal do governo federal. Por isso, esses
planos foram chamados de hibridos.

No capitulo 4, discutiremos o Plano Collor, sendo este dividido em duas
partes, o Collor | e o Collor Il. Sendo um plano econémico que teve que ser

elaborado apressadamente devido ao contexto politico e econdmico da época. Esse



plano se utilizou de uma medida controversa de congelar momentaneamente os
depdsitos bancarios, visando reduzir a liquidez.

Por ultimo, no capitulo 5, apresentaremos o plano Real, o plano mais
bem-sucedido de sua época devido a tentativa de usar uma moeda indexada,
inspirada na proposta Larida. Esse plano, ainda em seu contexto historico, também
conduziu ao tripé macroecondmico que foi o alicerce da economia brasileira na

primeira parte do século XXI.



1. OS ANTECEDENTES DO PLANO CRUZADO

Ao final do ano de 1973, se encerrava o milagre econdémico, periodo
marcado por elevadas taxas de crescimento entre 1968 e 1973. A partir desse
momento, deu-se inicio a um novo momento da economia brasileira. Esse periodo
foi marcado por tentativas de retomar o crescimento do milagre econémico, que
ultrapassou taxas superiores a 10% em um ano, e de estabilizar novamente a
economia, em especial, de controlar a inflagao alta desse momento.

Nesse capitulo, veremos os motivos que levaram o pais a uma série de
planos econémicos, na década de 1980 e 1990. Buscaremos as origens que
germinaram um problema que foi a grande preocupa¢do de um pais que havia
recentemente se redemocratizado, uma alta taxa inflagcao.

A origem desse problema estda na década anterior, quando ocorreu o
primeiro choque do petréleo em 1973, que elevou em quatro vezes o preco do
petréleo devido ao cartel da Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), que passou a controlar os precos no mercado internacional de petréleo.

O choque do petréleo em 1973 e 1979, e a tentativa desenfreada de obter
crescimento a todo custo, aliado a um erro de subestimar as consequéncias do
choque do petréleo. Foram alguns dos acontecimentos que levaram a grandes

instabilidades e tentativas fracassadas de estabilizacao.

“Na realidade, pode-se afirmar que o Presidente Geisel deu ao seu ministro
da Fazenda uma chance para promover um ajuste rapido, em termos
praticos, sua propria confianga em Simonsen nao foi o suficiente para que
desse ao ministro carta branca para que promovesse 0 aperto monetario e
fiscal necessario para preparar a economia para uma etapa de ajuste
estrutural. Em consequéncia, dentro e fora da 6rbita da Fazenda, nao existia
nada parecido com um consenso acerca da estratégia macroecondmica
mais adequada, para ndo dizer do uso dos instrumentos.” (Carneiro, 2014).

Mesmo que tenha ocorrido uma certa preocupagao da equipe econdmica do
presidente Ernesto Geisel, presidente entre 1974 e 1979, liderada pelo Ministro da
Fazenda Mario Henrique Simonsen. Simultaneamente, ambos haviam assumido
apo6s o milagre econbémico, em margo de 1974. Porém, ndo havia uma grande
vontade politica de realizar as medidas necessarias para retomar o controle da

inflacao.
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“O quadro de desequilibrio macroecondmico com que a economia brasileira
defrontou-se na década de 1980, caracterizado por elevado endividamento
externo, desestruturagdo do setor publico, inflagdo explosiva e perda de
dinamismo, teve sua origem em grande medida por erros de diagndstico,
bem como na timidez que caracterizou o uso de instrumentos de politica
apos o primeiro choque do petréleo.” (Carneiro, 2014).

Aliado a isso, ainda havia fartas quantidades de crédito no cenario externo.
Assim, possibilitando haver vontade politica de continuar as politicas do milagre
econdmico, financiamento externo para realizar grandes investimentos que seriam o
motor para as altas taxas de crescimento. Desta forma, a rapida valorizacdo do
cambio, em termos reais, causou um problema na balanga comercial que nao foi
rapidamente ajustada com uma desvalorizagdo do cambio.

Dessa forma, foi reforcada a opcédo de reequilibrio lento pelo crescimento
econdmico com financiamento externo. Aqui temos o primeiro erro de diagndstico
que resultou em uma década perdida, nos anos 1980, subestimar os efeitos de um
choque externo (acontecimentos de fora do pais que afetam o seu sistema
econdmico, nesse caso, o choque do petroleo), sobre a situagéo interna do pais.

Como podemos observar, a entdo que a equipe do recém-empossado
presidente Geisel havia chegado ao poder em um cenario no qual a precaugao era
necessaria. O sucesso nas taxas de crescimento da gestdo anterior impossibilitava
nao haver comparagdo. Para agravar a situagdo, havia um cenario politico
conturbado somado a um choque externo, o choque do petréleo, que desequilibrou o
pais. Havia, entdo, uma necessidade de ndo exagerar nos gastos e, a0 mesmo
tempo, manter uma trajetéria de crescimento positiva para o governo que acabara
de tomar posse.

Com a decisdo de fazer um ajuste lento, isso ndo necessariamente
significava que havia margens muito grandes para realizar politicas expansionistas.
Mesmo assim, a base monetaria, em 1974, “expandiu-se em CR$ 19,7 milhdes (32%
sobre o valor final de 1973)” (Carneiro, 2014). E ainda foi criado um importante
mecanismo de indexacdo com a lei 6.147 de 14 de outubro de 1974. Esta lei
alterava um dos componentes da regra de reajuste salarial, a projecao de inflagéo
futura, sendo parcialmente abandonada em favor de uma recomposi¢céo caso essa
projecao, ao final de 12 meses, fosse abaixo das expectativas projetadas.

A alteracao desta lei ndo se deve a uma motivagcdo econdmica, mas foi fruto

de uma necessidade politica. Para ndo haver a continuagcédo da principal critica do
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regime militar: o arrocho salarial e o aumento da desigualdade de renda. Com isso,
o governo Geisel encontrava uma forma de melhorar sua imagem com a populagao
e ganhar apoio politico. Porém, isso ndo impediu que o MDB, partido opositor do
presidente, saisse moralmente vitorioso nas eleicbes daquele ano com um aumento
no numero de senadores e deputados federais.

Chegando ao ano de 1975, era chegada a hora do presidente Geisel colocar
em pratica o |l Plano Nacional de Desenvolvimento (Il PND), assim impossibilitado
de o Ministro da Fazenda Mario Henrique Simonsen realizar algum ajuste fiscal
contracionista. Restando apenas a possibilidade de realizar ajustes de redugéo na
base monetaria. O Il PND tinha como objetivo agir como uma politica anticiclica para
retornar aos niveis de crescimento do milagre econémico. Com boa parte dos
recursos em obras de infraestrutura com o financiamento do Banco de
Desenvolvimento (BNDE), além de investimento em industrias de bens
intermediarios e de capital. Assim, apostando em um efeito multiplicador de setores
intensivos em mao-de-obra e em tecnologia, como a industria de bens e de capital, e
assim incentivar a produ¢ao de insumos e recursos energéticos internamente. Desta
forma, reduzindo a dependéncia de importacdes, contribuindo para equilibrar a
balanca comercial que havia piorado com a elevagcdo no prego do petrdleo, pois

este, o petrdleo, era o principal item da pauta de importagdo naquele momento.

Tabela 1 - PIB e Inflagdao 1974 — 1978

Ano Inflagdo (IGP-DI) PIB (Variacdo Anual)
1974 34,55% 8,15%
1975 29,35% 5,17%
1976 46,26% 10,26%
1977 38,78% 4,93%
1978 40,81% 4,97%
1979 77,25% 6,76%

Fonte: IPEA Data. Elaboragéo propria.

Como podemos conferir na tabela 1, durante a década de 1970 o pais teve

uma trajetéria ascendente na taxa de inflagdo, com 29%, em 1975, e chegando a
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77%, em 1979. O PIB manteve sua trajetoria de crescimento, resultado das escolhas
da equipe econbmica e do presidente, sendo o ano de 1976 o de melhor

desempenho. Como podemos observar no trecho abaixo:

“‘Mesmo que toda a divida externa brasileira tivesse sido causada pelo
crescimento econdmico ocorrido desde a primeira crise do petréleo, um
célculo elementar mostra que a estagnacdo teria sido a opgdo mais
ineficiente. Em 1973, um ano de grande euforia, o produto real do Brasil
atingiu somente 62% do produto real alcangado em 1981, que foi um ano de
recessdo. No final do ano passado (1981), a divida externa ndo chegou nem
a 25% do PIB, o que significa que, se fdssemos obrigados a pagar toda a
divida externa em um ano, ainda estariamos em uma situagdo melhor agora
do que se tivéssemos estagnado de 1973 em diante. E nosso sacrificio
duraria somente um ano e ndo uma geragao inteira.” (Simonsen, 1982).

A decisdo de manter o crescimento elevado, mesmo que se traduzisse em
elevacdo da divida externa, com o Il PND, foi justificada pelo Ministro Mario
Simonsen. Porém, esse crescimento nao se traduziu em uma elevagao de renda em
todas as camadas da populagdo, ja que a desigualdade de renda mostrou uma
tendéncia de elevagdo no regime militar, mesmo com a medida de valorizagao dos
salarios, como ja mencionado.

A opcao de obter crescimento a custo de uma divida crescente custou muito
caro para o pais. Com a divida bruta mais que triplicando, e a divida liquida
crescendo em uma propor¢ao muito maior (Baer, 2002). Essa escolha se deve a
taxa de juros relativamente baixa e a grande liquidez no cenario externo.

Em margo de 1979, Geisel da lugar a Jodo Baptista de Oliveira Figueiredo.
Nesse mesmo ano, ocorre o segundo choque do petroleo e o Brasil entra em crise
devido a sua divida crescente. Isso se deve a reacao das principais economias de
elevar as taxas de juros para combater a inflagdo de custos causada pelo choque do
petréleo. Com isso, o Brasil, que havia tomado varios empréstimos com juros
flutuantes nos anos de 1970, viu sua divida crescer enormemente em pouco tempo.

Isso resultou em um aumento da inflacdo devido a elevacao de custos, como
0 aumento do preco do petrdleo e seus derivados. Além disso, o pais se viu
obrigado a tomar medidas para estabilizar a balanca de pagamentos, devido a
dependéncia na importacao de petroleo. Entre as medidas tomadas, o destaque foi a
“‘maxidesvalorizacdo do cambio em 30%, e aumento dos precos dos servigos

publicos” (Baer, 2002).
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Para piorar a presséao inflacionaria, em 30 de outubro de 1979, é assinada a
lei 6.708, que permitiu o reajuste dos salarios duas vezes ao ano. Assim,
aumentando a indexacdo e aumentando consequentemente a inflagdo inercial
devido ao aumento na frequéncia de reajustes nos salarios, e que eventualmente
poderia se refletir em um aumento de custos e assim elevando os pregos. Ao final de
1980, a inflagdo atingiu uma taxa anual de 99%, segundo o IGP-DI, indice da

Fundagao Getulio Vargas (FGV). Sendo esta inflagdo predominante inercial:

“A inflagdo no Brasil hoje é, portanto, predominante inercial. O melhor
previsor da inflacao futura é a inflagdo passada. Os contratos indexados
mantém viva a inflagdo passada.” (Arida e Lara-Resende, 1985)

A inflacdo inercial € um problema muito mais profundo que uma tipica
inflacdo de demanda ou de oferta. A inflagdo inercial € muito menos debatida em
manuais de economia por ser um caso muito menos comum, mas € somente este
tipo de inflagdo que pode explicar como o Brasil ultrapassou a variagao de 200%
(IPCA) no aumento geral de precos, em 1984. O grande problema da inflagao
inercial é que somente ela, gragas ao conflito distributivo, permite manter a inflagao

em um nivel elevado.

“O fator mantenedor do patamar da inflagdo é por exceléncia um conflito
distributivo, ou seja, o fato que as diversas empresas e sindicatos dispdem
de instrumento econdmicos e politicos para manter sua participacéo relativa
de renda. Dado que, em um determinado patamar de inflagdo, os pregos
das diversas mercadorias e da forgca de trabalho tendem a variar com
defasagens entre si, e porque os pregos de uns sdo custos de outros os
aumentos subsequentes de pregos de mercadorias e salarios tenderéo a
ocorrer quase que automaticamente. Desta forma, cada empresa e cada
trabalhador ou grupo de trabalhadores estara repassando seu aumento de
custos para seus pregos” (Bresser-Pereira e Nakano, 1984).

Justamente por ser um tipo de inflacdo muito menos conhecido, estudado e
conhecido pelos economistas, isso explica a dificuldade dos mesmos economistas
de combater ou ao menos explicar esse tipo de inflagdo, especialmente nos casos
de hiperinflagdo. Pois, para combater esse tipo de inflacdo, € necessario que as
pessoas deixem de usar indexadores para corrigir os pregos. Como explica

Francisco Lafaiete Lopes:

“Para que a taxa inflagdo realmente caisse, sem a interferéncia de um
choque deflacionario, seria necessario que todos os agentes (ou uma boa
maioria deles) efetivamente aceitassem redugdes em seus picos de renda
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real. Se cada agente acreditasse que na realidade a maioria dos outros nao
iriam reduzi-los consistentemente com a expectativa de desaceleragao
inflacionaria, entdo haveria um forte incentivo para que também n&o o
fizessem, ja que uma redugdo do pico de renda real ndao acompanha por
queda da inflagao acabaria resultando em redugédo da renda real média.”
(Lopes, 1985).
Com isso, se torna claro que os agentes ndo tém motivos para confiar em
uma reducao na taxa de inflagdo no futuro, impossibilitando uma redugao no ritmo e
na intensidade dos reajustes dos pregos. Ou pior, induzindo a um comportamento
que levara a se proteger da inflagdo, mas, ao mesmo tempo, esse comportamento
elevara ainda mais a taxa de inflagdo. Com isso, ha uma falta de confianga na

moeda e consequentemente no Estado, o qual € o garantidor do valor da moeda:

“As crises monetarias podem ser interpretadas sempre como crises
motivadas pela ruptura da avaliacdo das riquezas sob um dado padrao
monetario. Ou ainda podem ser vistas como consequéncia da incapacidade
do Estado impor limites a acumulagdo monetaria privada ou de regular os
critérios de avaliagéo de riqueza dos centros privados de deciséo.” (Belluzzo
e Almeida, 1990).

Desta forma, podemos concluir que a alta inflagdo era reflexo da falta de
confianga dos agentes no governo de assegurar o valor da moeda. Com isso,
surgiram cada vez mais mecanismos de indexag¢ao, com incentivo do proprio Estado
(Simonsen, 1995) para proteger os agentes da inflagdo, como a Obrigagao
Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN). Contudo, isso aumentou cada vez mais a
taxa de inflagdo devido ao componente inercial. Isso também se traduzia em outros
indicadores, como o0 aumento da divida, principalmente a divida externa, que levou o
sucessor de Geisel, Jodo Figueiredo, presidente entre 1979 e 1985, a pedir ajuda
externa para reequilibrar a finanga publica brasileira.

Com a divida crescente, a gestao do presidente Figueiredo, logo no inicio de
sua gestdo, em 1979, tomou medidas austeras, antecipando uma possivel ajuda
financeira ao Fundo Monetario Internacional (FMI). Aliado a isso, em 1982, acontece
a moratdria da divida do México, sinalizando aos mercados que os paises da regiao
da América Latina nao estavam com as suas finangas equilibradas.

Em 1983, o Brasil comecga a negociar com o FMI. As exigéncias pedidas
pelo FMI eram quase impossiveis de serem cumpridas simultaneamente: reduzir a
inflacdo para 78% e melhorar a situagdo do balango de pagamentos (Carneiro e

Modiano, 2014). A reacdo da equipe econbmica foi desvalorizar novamente o
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cambio em 30%, o que equilibrou a balangca comercial, mas elevou ainda mais a
inflagdo, chegando a mais de 200% em 1984.

Como observamos na tabela 2, durante o governo do general Figueiredo, a
divida bruta cresceu aproximadamente 40%. No ultimo ano completo do governo
Figueiredo, em 1984, a inflacdo ultrapassa 200%, pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo IBGE. Enquanto isso, o crescimento ja
nao se mostra tdo bem quanto na década anterior, com dois anos de crescimento

negativo entre um ano de crescimento quase nulo.

Tabela 2 - Inflagao, PIB, Divida Liquida, Divida Bruta e Balanga Comercial

Ano Divida Externa Bruta Inflagdo (IPCA) PIB (Variagdao Anual)
1980 64.259,00 99,25% 9,2%

1981 73.963,00 95,62% -4,25%

1982 85.487,00 104,79% 0,83%

1983 93.745,00 164,01% -2,93%

1984 102.127,00 215,26% 5,4%

1985 105.171,00 242,23% 7,85%

Fonte: IPEA Data. Elaboragao propria.

Esse era o cenario da economia brasileira quando chegamos ao de 1985,
era iniciado, pelo Presidente José Sarney, presidente entre 1985 e 1990, a transicao
para um regime democratico no pais, mas com graves problemas econdmicos,
inflacdo crescente e o encerramento de uma fase de constante crescimento para um
momento de instabilidade.

Era entdo iniciada uma fase de tentativas de estabilizar a economia com
sucessivos planos econdmicos que logo fracassariam, e que em sua maioria tinham
um objetivo especial de reduzir a inflagdo, objetivo que somente seria conquistado

apo6s uma década de tentativas.
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2. O PLANO CRUZADO

Em 15 de margo de 1985, assumia como presidente da republica José
Sarney. Foi um periodo bastante conturbado devido a morte de Tancredo Neves, que
havia sido eleito indiretamente como presidente. Havia ainda a missao de Sarney de
conduzir um processo de redemocratizacdo com uma nova constituicdo, mas na
area econbmica havia a grande necessidade de controlar a inflagdo e manter o
crescimento, que havia ocorrido em 1984.

Enquanto isso, os economistas brasileiros estavam cada vez mais
interessados em estudar a inflagdo brasileira, com isso, surgiram os mais variados
artigos tratando desse tema. Ignacio Rangel, por exemplo, atribui a inflagdo a

estrangulamentos de oferta.

“O problema fundamental a resolver, para aprofundamento da matéria,
consiste em saber por que a empresa privada — ou melhor, certas
empresas privadas — em determinado momento, decidem elevar seus
precos, convertendo a equagdo das trocas numa desigualdade. Depois,
chega a vez de esclarecer que motivo tém essas empresas para
reestabelecer a igualdade entre os dois membros da equacgdo, ndo pelo
caminho indicado pelos “ortodoxos”, isto €, pela volta dos pregos ao nivel
anterior, mas pela retirada de parte do produto da circulagdo. Este segundo
problema nao foi sequer formulado pelos estruturalistas, porque a resposta
dada ao primeiro o exclui.” (Rangel, 1963).

Continuando na abordagem de Rangel, Bresser-Pereira investigou a inflagao
de custos. Especialmente em um ambiente de oligopolistas incentivados pelo papel

econdmico do Estado. Ainda, com um problema adicional de defasagem nos pregos.

“As elevagdes de custos e pregcos nao ocorrem todas ao mesmo tempo em
todas as empresas. Elas ocorrem de modo alternado, em uma e outra
empresa. Esse fato é decisivo. Suponhamos trés empresas, A, B e C, no
sistema. Se essas trés empresas aplicam rigorosa e alternadamente a
politica de margem fixa sobre o custo, a taxa de inflagdo, uma vez iniciada,
torna-se permanente. A combinagcdo de margem fixa sobre o custo com
reajustamentos alternados de pregos ndo leva necessariamente a um
aumento da taxa de inflagdo, mas a manutengao dos niveis de inflagdo em
um determinado patamar.” (Bresser-Pereira, 1981).

Simonsen, por outro lado, ja na década de 1970 estudava um modelo que
ele chamou de retroalimentacéo inflacionaria. Onde os precos do passado

influenciavam no aumento dos precgos futuros.
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“Tais observagdes sugerem que uma inflagao crénica deve conter apreciavel
componente de realimentacdo. Os reajustes presentes de pregos nao
resultam, em boa parte, de pressdes autbnomas da demanda ou dos
custos, mas simplesmente da inflagdo passada. Esse efeito de
realimentagdo cria apreciavel rigidez nos processos inflacionarios cronicos.
Estancar subitamente uma alta continuada de pregos exigiria ou a
interrupcdo desse automatismo ou sua neutralizagdo por pressoes
inflacionarias autbnomas, as quais exerceriam certos efeitos depressivos
sobre a produgao e o emprego.” (Simonsen, 1971).

Poderiamos continuar citando outros autores que estudaram este fendbmeno
no Brasil, principalmente nas décadas de 1980, com Almeida, Belluzzo, Zini e outros
que contribuiram no estudo da inflagdo. Porém, duas propostas se destacaram para
combater a inflacdo, a moeda indexada de Arida e Lara Resende (1986), que foi
futuramente a base do plano Real, e o choque heterodoxo proposto por Lopes
(1986), que foi a base do plano Cruzado e a maioria dos préximos planos.

Nesse capitulo veremos como foi, na primeira parte do capitulo, o
planejamento da equipe responsavel pela elaboracdo do plano Cruzado. Na
segunda secgdo, observaremos a execuc¢ao desse plano e, na terceira parte do
capitulo, os resultados do plano Cruzado, caracterizado pela sua tentativa
heterodoxa de controlar a inflagdo, pois se utilizava do choque heterodoxo, ou seja,

um congelamento de pregos.

2.1 A Elaboracao

Como ja mencionado, na década de 1980, havia duas propostas principais
para conter a inflagdo. A primeira era o choque heterodoxo, apresentado por
Francisco Lafaiete Lopes (1986), enquanto a segunda era a moeda indexada,
apresentada por Pérsio Arida e André Lara Resende (1986).

As primeiras acbdes tomadas pela nova administracdo no Ministério da
Fazenda, de Francisco Dornelles, ndo foram nenhuma das duas opcdes
mencionadas anteriormente. A atitude realizada foi a utilizacdo de medidas
ortodoxas gradualistas, como reduzir o orgamento em 10%, paralisar as atividades
bancarias por alguns dias e proibir a contratacdo de novos servidores. Tudo isso

visando facilitar a arrastada negociagédo com o FMI.
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“Imediatamente apds o anuncio da nova politica econdmica, a inflagédo caiu
significativamente, passando para 7,2% em abril. O bom desempenho da
inflagdo em abril pode, no entanto, ser quase inteiramente explicado pela
suspensao dos reajustes de pregos para dois grupos de produtos, a saber,
produtos siderurgicos e derivados de petréleo, que correspondiam a 7,4% e
11% do indice de pregos por atacado (IPA-DI) que, por sua vez,
representava 60% do indice geral de precos (IGP-DI) da Fundacédo Getulio
Vargas.” (Modiano, 1992).

Apos essas primeiras medidas, o ministro da Fazenda Francisco Dornelles
entrou em rota de colisdo com o ministro do Planejamento, Jodo Sayad. Isso acabou
por impedir que Dornelles pudesse continuar com sua linha mais ortodoxa e
gradualista no combate a inflacdo, sendo substituido por Dilson Funaro em agosto
de 1985.

As medidas adotadas por Funaro inicialmente foram aumentar a meta de
inflacdo, reajustar o preco de servigos publicos, reduzir o controle sobre a base
monetaria, realizar minidesvalorizacbes cambiais diarias e reduzir a taxa de juro real
que havia subido sob a gestao de Dornelles.

A segunda acdo de Funaro no ministério da Fazenda foi caminhar para uma
indexacado plena na economia, baseada na ORTN, apoiada fortemente por seus
companheiros no Ministério que apoiavam uma moeda indexada. Porém, os salarios
ainda se baseavam na regra de reajuste semestral de 1979.

Enquanto Funaro tentava aprovar um plano para estabilizar a economia, a
inflagdo em novembro de 1985 chegou a ultrapassar 10% ao més, pelo IGP-DI.
Além disso, nesse ano ocorreu outro choque de oferta, dessa vez causado por uma
quebra de safra. Ainda, o IGP-DI deixou de ser o indice de reajustes de salarios e de
rendas do capital, sendo substituido pelo IPCA, sendo um indice menos sensivel a
variagdes cambiais € nos pregos agricolas.

Para a equipe econémica de Funaro, seria impossivel atingir um patamar de
inflagdo saudavel com uma politica ortodoxa gradualista devido a natureza da inércia

inflacionaria.

“Os economistas brasileiros que elaboraram o Plano Cruzado
argumentaram que os choques conduziram a uma inflagao verdadeira e ndo
a aumentos Unicos nos niveis de pregos devido a rapida implantagéo da
indexacgao formal e informal na economia.” (Baer, 2002)
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Ao final de 1985, a balanga comercial terminou 0 ano com um bom
superavit, ja ocorrido no ano anterior, 0 que permitiu que as negociagdes com o FMI
fossem menos dependentes das agdes do governo. Devido a isso, a equipe
econdmica se sentiu mais confortavel de implantar um congelamento de pregos no
plano que seria o Cruzado. Quanto maior era o tempo para elaborar as préoximas
medidas econbémicas, maior era a probabilidade de ndo haver apoio politico, por isso
o plano foi agilizado para ser apresentado no primeiro ano do governo de José
Sarney.

Conforme a inflagdo se elevava, era necessario que fossem tomadas
atitudes mais drasticas, pois o gradualismo da politica fiscal monetaria nao foi
suficiente para desacelerar a inflagdo no ano de 1985. Outros setores da economia

mostravam uma boa recuperacao ao baixo crescimento dos anos anteriores:

“As precondi¢gdes que a economia oferecia eram consideradas apropriadas:
o produto industrial, impulsionado pelos bens de consumo duravel, crescera
9,2% durante os 12 meses anteriores a fevereiro; a balanga comercial
acumulara um superavit de US$ 12,5 bilhdes nos Ultimos 12 meses; as
reservas internacionais alcangavam em dezembro US$ 11,6 bilhdes, e US$
4,7 bilhdes nos conceitos do FMI e de liquidez respectivamente; o déficit
publico em 1986 estaria praticamente eliminado, como resultado do “pacote
fiscal” anunciado em dezembro de 1985; o prego do petrdleo, que respondia
por 45% das importagbes brasileiras, caia no mercado internacional; € o
ddlar norte-americano, ao qual estava atrelado o cruzeiro, desvalorizava-se
em relagdo as moedas europeias e ao iene.” (Modiano, 1984).

Entdo, chegado ao dia 27 de fevereiro de 1986, era hora de por em pratica o
plano Cruzado, que Dilson Funaro ja arquitetava, junto de sua equipe, desde que
assumiu o Ministério da Fazenda, apds a aprovacdo do plano no Congresso
Nacional. Esse plano tinha como objetivo zerar a inflagdo, que era diagnosticada

como sendo uma inflacdo de demanda e inercial.

2.2 O Plano

No dia 28 de fevereiro de 1986, o plano Cruzado comega a entrar em vigor
apos o anuncio do entdo Presidente José Sarney, visando zerar a inflagdo. Dentre as
medidas anunciadas estavam: substituicdo do Cruzeiro pelo Cruzado e conversao

de 1000 Cruzeiros em 1 Cruzado; congelamento dos pregos e aluguéis ao nivel do
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dia anterior por tempo indeterminado; reajustes dos salarios em relagéo aos ultimos
seis meses de 8% e mais 16% para o salario-minimo; gatilho salarial de 20%
quando o indice de Pregos ao Consumidor (IPC) atingisse 20% ao més; proibi¢do de
indexagao dos contratos com prazo menor que 1 ano; extingdo da ORTN sendo
substituida pela, Obrigagdes do Tesouro Nacional (ORT).

Quanto a taxa de cambio, foi fixada ao nivel do dia anterior, 27 de fevereiro
de 1986, nivel este que era considerado valorizado para a nova moeda nacional. A
politica fiscal e monetaria determinadas pelo plano Cruzado ndo eram de grande
impacto e relevancia para o plano. A politica monetaria foi apenas ajustada para
acomodar o aumento da demanda em virtude do congelamento de pregos. Na
politica fiscal, foram tomadas medidas posteriores para melhorar as finangas
publicas, como reajustes de servigos publicos e redugdo do consumo do governo.

As medidas tomadas indicavam claramente que os responsaveis pela
formulacdo do plano Cruzado viam que a inflacdo era na maior parte explicada pela
natureza inercial e, secundariamente, a inflacdo de demanda era responsavel por

explicar a alta inflagao brasileira.

“Ja no final do ultimo trimestre de 1985, muitos indicadores mostravam que
a indexacgao formal e informal ndo poderia explicar totalmente a inflagao
brasileira. Em primeiro lugar, a inflacdo se acelerava, o que n&do pode ser
controlado em termos de inércia.” (Maia Gomes, 1987).

As politicas do plano Cruzado favoreciam as camadas mais pobres da
populagdo, como o reajuste salarial acima da inflacdo anual. Além disso, o
congelamento de pregcos foi percebido como uma politica que favorecia
imensamente essa camada mais pobre da populagédo, devido ao congelamento
ocorrer no momento de pico do salario real dos trabalhadores.

Com isso, os “fiscais do Sarney” foram extremamente bem recebidos pela
populacdo e muitos participaram dessa politica. Os fiscais do Sarney eram pessoas
comuns que fiscalizavam se os comerciantes haviam mantido os pregos apds o
anuncio do plano Cruzado. Devido a isso, o presidente e seu partido, a época o
PMDB, comegaram a ganhar popularidade.

Ainda que tivesse sido estabelecido um congelamento de precos. Em

nenhum momento foi estabelecida a duragdo dessa politica. Ainda havia a falta de
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uma regra de transi¢cdo, ndo estabelecendo nenhum mecanismo que retornaria a
uma economia com inflagdo baixa e sem uma politica restritiva de pregos.

Conforme o tempo evoluia, os economistas responsaveis pelo plano
Cruzado sentiam a necessidade de realinhar os precgos, devido a distorcdo causada
pelo congelamento. No entanto, essa medida n&o foi executada devido a
proximidade com a eleicdo que definiria a assembleia constituinte que iria formular a
nova constituicao.

Além disso, devido a elevagcdo nos custos, os comerciantes reduziram a
oferta de bens e assim cada vez mais os produtos sumiam dos mercados, pois a
venda de produtos em um ambiente de pregos congelados geraria prejuizos aos
comerciantes. Com isso, “o jeitinho brasileiro” foi cada vez mais utilizado para
contornar a politica vigente, com o surgimento de mercados paralelos, novos
produtos que nao eram realmente novos, apenas tinham o seu nome alterado ou em
uma quantidade diferente.

Ainda devido a distor¢gao nos pregos, muitos servigos publicos, em especial
a energia elétrica, estavam defasados, causando prejuizo em muitas empresas
estatais que comecaram a sofrer com problemas em seu fluxo de caixa. Conforme
0S prejuizos se acumulavam, maior era a necessidade de reequilibrar as finangas
dos estados e do governo federal.

No dia 24 de junho de 1986, foi anunciado um pacote timido para melhorar a
arrecadacgao do governo federal. Essa medida recebeu o nome de Cruzadinho, teve
como projeto criar uma poupanga obrigatéria com a implementagdo de um novo
imposto para a gasolina e automodveis. Essa medida também previa o retorno do
gasto adicional com esse novo imposto apds trés anos. O objetivo era, além de
melhorar as receitas governamentais, reduzir o consumo para diminuir a escassez
de produtos causada pelo congelamento de pregos, além de diminuir a escassez de
mateérias-primas, principalmente na industria.

Como o Cruzadinho nao recebeu muito cuidado em sua elaboracéo devido a
eleicdo, em novembro de 1986, apds as eleigdes, foi anunciado o Cruzado Il. Esse
plano tinha o objetivo de aumentar a arrecadagéao em 4%, com o aumento de prego
nos servigos publicos e aumento de impostos para os bens de consumo.

Porém, para impedir o gatilho salarial, foi alterada a regra sobre o indice
Geral de Precgos (IPC), para que ndo considerasse o aumento de impostos sobre o

calculo do indice. Porém, essa medida apenas adiou o acionamento do gatilho
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salarial. Regradamente, a economia brasileira retornaria com a indexacéo e o
retorno de titulos pos-fixados no mercado financeiro. Além disso, as mini
desvalorizagdes cambiais retornariam no ano de 1987, devido a balanga comercial

que havia piorado com o congelamento do cambio durante o Plano Cruzado.
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2.3 Os Resultados

Os primeiros meses do plano Cruzado viram uma rapida e acentuada queda
da taxa de inflacdo, saindo de 14% ao més em fevereiro para -0,5% em abril, pelo
IGP (IPEA Data). Foi um plano que teve apoio de uma parte da populagéo e teve um
bom crescimento do consumo das familias, o que também auxiliou no crescimento
econdmico, em 1986. Porém, é inegavel que a falta de um ajuste fiscal prejudicou as
chances de sucesso do plano devido a necessidade posterior de aumentar os
impostos para aumentar a arrecadacao e realimentar consequentemente a inflagao.
Ainda como ja mencionado, o congelamento de pregos criou uma distor¢ao de
precos que apenas piorou as finangas publicas, em especial as empresas publicas.

Além disso, a criagdo do gatilho salarial obrigou o governo a realizar um
ajuste rapido na taxa de inflacdo. Pois, o acionamento desse dispositivo apenas
acelerava a inflagdo em um cenario em que era extremamente provavel atingir o
patamar de 20% ao més (Lopes, 1999). Com isso, quando o governo federal decidiu
realizar um ajuste fiscal e a inflagdo se acelerou, mesmo com a alteragao do calculo
do indice, o gatilho salarial eliminou qualquer chance de sucesso do plano
econdmico, quando foi finalmente realizado em junho de 1987.

Conforme o tempo passou, o0 apoio ao plano também foi reduzido. Devido a
escassez de produtos causada pelo congelamento de precos, o surgimento de
mercados paralelos com precos bem mais elevados para aqueles que nao
conseguiam comprar os bens desejados.

Também houve medidas de empresarios para contornar o congelamento
devido ao aumento de custos e, simetricamente, redugdo dos lucros, sendo esse
grupo os principais opositores do plano. Além disso, o congelamento durou mais do
que os elaboradores do plano gostariam, agravando ainda mais as distor¢gbes de
precos na economia.

Por ultimo, a fixagdo da taxa de cadmbio em um patamar valorizado e sem
nenhum ajuste posterior piorou o balangco de pagamentos, e em especial a balanga
comercial, que apenas tinha levemente se recuperado apdés o segundo choque do

petroleo.
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“Por outro lado, para manter o congelamento, o governo sacrificou as
empresas estatais, as contas externas e as finangas publicas. A taxa de
cambio foi congelada também, o que provocou grande sangria de reservas
internacionais e dificultou o pagamento dos servicos da divida externa.”
(Lacerda, 2006).

Com o fracasso da politica cambial e o aumento da divida do setor publico, o
governo, em 20 de fevereiro de 1987, foi obrigado a decretar novamente a moratoria
dos juros da divida externa, resultando em uma perda de credibilidade no cenario
externo e aumentando as expectativas de inflagao.

Resumindo a linha do tempo do plano Cruzado, como podemos observar na
tabela 3, os indices de inflagdo caem rapidamente durante marco e abril, os dois
primeiros meses do plano Cruzado. Porém, lentamente, em junho, devido ao
Cruzadinho e principalmente a partir de novembro de 1986, com o Cruzado Il, a
inflacdo comega novamente a aumentar. E ainda, se acelera cada vez mais devido
ao represamento de precos ocorrido durante o plano, atingindo niveis mensais

maiores que os que antecederam o plano.
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Tabela 3 - Inflagdo Plano Cruzado

IPCA IGP IPC

1986
Janeiro 14,37% 17,79% 14,05%
Fevereiro 12,72% 14,98% 10,86%
Margo 4,77% 5,52% 1,83%
Abril 0,78% -0,58% 2,31%
Maio 1,4% 0,32% 1,92%
Junho 1,27% 0,53% 0,96%
Julho 1,71% 0,63% 1,07%
Agosto 3,55% 1,33% 1,88%
Setembro 1,72% 1,09% 1,43%
Outubro 1,9% 1,39% 3,08%
Novembro 5,45% 2,46% 4,43%
Dezembro 11,65% 7,56% 10,3%

1987
Janeiro 13,21% 12,04% 13,75%
Fevereiro 12,64% 14,11% 11,28%
Margo 16,37% 15% 11,97%
Abril 19,1% 20,08% 16,55%
Maio 21,45% 27,58% 26,49%

Fonte: IPEA Data. Elaboragéo propria.

Concluindo, podemos observar que o plano Cruzado sofreu por ndo ter uma
politica fiscal e monetaria, por subestimar a inflagdo causada por demanda e oferta.
Ainda, a politica cambial que necessitava de ajustes nao foi alterada no decorrer do
ano de 1986, prejudicando o balango de pagamentos e consequentemente as
reservas do banco central.

Ainda, o fato de n&o ter uma transicdo apos o congelamento, e ainda mais
importante, ndo conseguiu mitigar os efeitos da distor¢do de pregos relativos
causada pela prépria politica de pregos. Por ultimo, o gatilho salarial foi um erro de
concepgao tdo grande que até hoje ndo se sabe quem o criou e por qual motivo ele
foi introduzido, por gerar a necessidade de realizar um ajuste muito rapido na

inflagdo e diminuindo as chances de sucesso do plano.

“Acho que o Cruzado teve um erro grave de concepc¢éao que foi o gatilho. O
gatilho acabou sendo uma crianca sem pai. Mais tarde se dizia, mas quem
foi que inventou o gatilho?... ninguém assumiu a coisa. O gatilho foi terrivel
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porque ele criou um limite de 20% ao ano de inflagdo. O Cruzado, ele largou
com o seguinte desafio, ou vocé faz a inflagdo abaixo de 20% no primeiro
ano ou vocé indexa de forma cadtica. Por exemplo, o Real se ele tivesse um
gatilho nao tinha dado certo porque no primeiro ano do Real a inflagao foi
muito maior que 20%.” (Lopes, 1999).
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3. PLANOS HiBRIDOS

Nesse capitulo, apresentaremos o plano Bresser e o plano Verao, que foram
considerados planos hibridos devido a sua natureza de misturar o choque
heterodoxo com politicas fiscais e monetarias ortodoxas, como juros altos e controle
das finangas publicas.

Além desses dois planos, veremos brevemente a politica ortodoxa do feijao
com arroz. Essa medida tentou controlar, ou ao menos estabilizar, a inflagdo, mesmo
que em um patamar alto, com politicas ortodoxas sem nenhum mecanismo que

combatesse a inflagéo inercial.

3.1 O Plano Bresser

Em 29 de abril de 1987, Dilson Funaro era substituido por Luiz Carlos
Bresser-Pereira, devido ao fracasso do plano Cruzado. A primeira medida foi
desvalorizar o Cruzado em 8,5% devido ao cenario externo e do balango de
pagamentos. Em pouco mais de um més, era apresentado o plano Bresser no dia 12
de junho de 1987. Esse plano manteve o diagnéstico de inflagdo do plano Cruzado,
por isso, o plano Bresser apostou em corrigir as falhas do plano anterior, sendo
considerado um plano hibrido devido a preocupagao com o lado fiscal e monetario.
Mesmo assim, ja demonstrava a falta de organizagdo politica para enfrentar os

problemas da economia brasileira.

“O presidente Sarney permaneceu no cargo até margo de 1990. O problema
basico de sua administracdo apds a experiéncia do Plano Cruzado foi a falta
de uma visédo ou projeto de longo prazo para a economia brasileira. Pior
ainda, a falta de coesao sociopolitica dificultou até mesmo a implementagao
e o desenvolvimento efetivo de reformas de curto prazo. Um reflexo disso é
o fato de que Sarney teve trés ministros da Fazenda e trés diferentes
programas de estabilizacao apo6s 1986.” (Baer, 2002).

Primeiramente, foi fixado um congelamento de precos e aluguéis durante 90
dias. Os salarios foram congelados, mas criou-se um indexador para compensar
perdas reais nos salarios, chamada de Unidade de Referéncia de Precos (URP).
Também, alguns bens que tinham seus precos administrados e tarifas publicas

foram reajustados para ndao comprometer o orcamento federal e evitar a escassez
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de bens essenciais e a base de calculo do IPC foi alterada. Tudo isso para reduzir
artificialmente a inflacdo nos primeiros meses do plano e corrigir distorgdes
causadas pelo plano anterior.

E importante ressaltar que o plano Bresser ndo buscou zerar a inflagdo,
como o plano Cruzado, por isso seus formuladores ndo se preocuparam em
reajustar o preco de alguns bens e servigos. Além disso, a alteragdo da base do IPC
fez com que a inflagao fosse artificialmente reduzida no primeiro més do plano.

A taxa de cambio continuou a ter as minidesvaloriza¢des diarias, porém com
uma desvalorizacdo adicional de 9,5% no dia do anuncio do plano. Na politica fiscal,
a meta era reduzir o “déficit para 2% do PIB até o final do ano” (Baer, 2002), com
reducdo de subsidios e 0 ja mencionado aumento nos pregos de servigos publicos.
Por ultimo, a politica sobre a taxa de juros foi alterada de modo a permitir que

houvesse aumento na taxa de juros real.

3.2 Resultados do Plano Bresser

Os resultados do plano Bresser também nao foram animadores, a inflagao
apenas é reduzida nos meses do congelamento de pregos e volta a se acelerar apds
os 90 dias dessa politica, em setembro de 1987. Devido a politica restritiva de elevar
a taxa de juros real, reduziu o consumo das familias e consequentemente o
crescimento econémico.

Com a redugao do consumo, as empresas conseguiram repor sua perda na
margem de lucro, ocorrida durante o plano Cruzado, pois o congelamento de precos
teve um periodo mais curto, mas viram suas vendas encolherem aos niveis
anteriores do plano Cruzado. E isso refletiu em uma redugdo no ritmo de
crescimento da economia em 1987.

Na tabela 4, observamos que o plano Bresser conseguiu reduzir a inflagao
de forma mais suave e por menos tempo que o plano Cruzado. Da mesma forma
que o plano Cruzado, a inflagdo apds alguns meses voltou a subir, mostrando que
ambos os planos ndo foram sustentaveis no médio e longo prazo. Também a minima
da taxa de inflagdo atingida pelo plano Bresser foi maior que o Cruzado, com isso o

plano que tentou corrigir o seu antecessor, na teoria, se mostrou muito menos
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eficiente, na pratica. Tudo isso indicava que novas politicas eram necessarias ou

que o problema da inflagdo brasileira poderia ter outra causa.

Tabela 4 - Inflagao Plano Bresser

Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro

IPCA
19,71%
9,21%
4,87%
7,78%
11,22%
15,08%
14,15%

IGP IPC
25,88% 26,76%
9,33% 9,24%
4,5% 4,45%
8,02% 6,73%
11,15% 10,17%
14,47% 13,4%
15,89% 15,92%

Fonte: IPEA Data. Elaboragao propria.

A previsdo de reduzir o déficit publico se mostrou muito otimista, tendo tido

uma reducao de apenas um ponto percentual do PIB (IPEA Data). Ao menos, a

politica cambial foi suficiente para repor as reservas cambiais perdidas no plano

anterior. Tendo um aumento da credibilidade no cenario externo apds a moratoria da

divida em fevereiro de 1987.

“O desaquecimento da demanda interna e o restabelecimento da confianga
na politica cambial, apos a reinstituicdo das minidesvalorizagdes diarias do
cruzado, deram novo impulso as exportagées. Assim, em maio de 1987, as
exportagbes superaram US$ 2 bilhdes, retomando os niveis anteriores a
setembro de 1986. O saldo da balanca comercial passou de um déficit de
US$ 40 milhdes em fevereiro de 1987 para um superavit de mais de US$
1,4 bilhdo a partir de junho.” (Modiano, 1992).

Ainda, o plano Bresser nao teve o apoio que o seu antecessor recebeu,

devido a quebra de expectativas ocorridas no periodo anterior e pela sinalizagao do

plano Bresser de ser mais tolerante com a inflacdo. Por ultimo, o plano Bresser

contou com a tentativa de uma reforma tributaria que nao foi levada adiante no

congresso nacional.

“Por fim, embora a realizagdo de uma reforma tributaria fizesse parte da
estratégia do Ministério da Fazenda para que o plano fosse bem-sucedido,
tal reforma néo foi levada adiante pelo governo devido as mais diversas
restricdes, sobretudo de ordem politica.” (Lacerda, 2006).
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3.3 A Politica do Feijao com Arroz

Em 6 de janeiro de 1988, acontece outra troca no Ministério da Fazenda.
Luiz Carlos Bresser-Pereira €& substituido por Mailson Ferreira da Nobrega.
Inicialmente, Mailson da No&brega rejeitou a realizagdo de mais um choque
heterodoxo, “seu objetivo era cortar o déficit operacional de 8% para 4% e reter a
inflagdo ao redor dos 15% ao més” (Lacerda, 2006). Para o novo ministro, reduzir o
déficit publico seria suficiente para conter a inflagao.

Para conter a divida publica, foram congelados os saldos dos empréstimos
de empresas publicas, municipios e estados. Além disso, os salarios de servidores
publicos foram congelados por dois meses, esses salarios estavam seguindo a URP
do plano Bresser. Também foi proibida a contratacdo de novos servidores.

As medidas conseguiram frear momentaneamente as expectativas de
inflacdo e a demanda agregada. Porém, ainda muito acima da meta estabelecida,
sendo que apenas no més de fevereiro a meta foi cumprida, 13%, pelo IPC. Devido
a isso, apods trés meses, a inflagado voltou novamente a subir, como observamos na
tabela 5. Além disso, a inflagdo atingiu valores nunca observados no Brasil,

atingindo 28% em todos os indices em algum momento.

Tabela 5 - Inflagao Feijao com Arroz

IPCA IGP IPC
Janeiro 18,89% 19,14% 14,7%
Fevereiro 15,7% 17,65% 13,38%
Margo 17,6% 18,16% 18,65%
Abril 19,29% 20,33% 21,17%
Maio 17,42% 19,51% 16,25%
Junho 22% 20,83% 21,7%
Julho 21,91% 21,54% 22,65%
Agosto 21,59% 22,89% 19,67%
Setembro 27,45% 25,76% 23,6%
Outubro 25,62% 27,58% 28,48%
Novembro 27,94% 27,97% 25,77%
Dezembro 28,7% 28,89% 27,89%

Fonte: IPEA Data. Elaboragao propria.

Do ponto de vista da divida publica, em junho de 1988, as medidas foram
suficientes para renegociar a divida externa que havia sido declarada moratéria em

1987 e, além disso, o0 pais recebeu um aporte de recursos do Banco Mundial. Ainda
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em 5 de outubro de 1988, foi finalmente promulgada a nova constituicdo que

ampliou e enraizou os gastos federais e elevou 0s encargos sociais.

“Vale destacar que a Constituicdo de 1988 agravou o problema do
desequilibrio das contas publicas, ao transferir parte das receitas fiscais da
esfera federal para estados e municipios, sem a contrapartida de, na
mesma medida, redistribuir os gastos. Com isso, em 1989 o déficit fiscal, no
conceito operacional, atingiu 7% do PIB. Em média, ao longo da década de
80, o déficit operacional foi de 5% do PIB.” (Pinheiro et al., 1999).

Por ultimo, em 4 de novembro de 1988, foi firmado um pacto social entre
governo, empresarios e trabalhadores, para reduzir o risco de uma hiperinflagdo. As
medidas tiveram o objetivo de controlar o aumento do nivel de precos, porém n&o
foram suficientes para controlar a inflagdo. Assim, ao final do ano de 1988, era
necessario a execucao de mais um plano econémico. O erro dessa politica foi que o
aumento da quantidade de moeda n&o era o unico fator da inflagao brasileira. Nas
palavras de Bresser-Pereira, a quantidade de moeda é apenas um fator sancionador

da inflagao:

“O aumento na quantidade de moeda nio pode ser considerado causa ou
fator acelerador da inflagdo, mas mero sancionador dessa inflagdo. A
expansdo monetaria simplesmente acompanha a elevagdo no nivel de
precos.” (Bresser-Pereira e Nakano, 1984).

3.4 O Plano Verao

O plano Verao foi implementado em 14 de janeiro de 1989, apds o fracasso
da politica do feijao com arroz. A principal medida tomada pelo plano Verao previa a
substituicdo do Cruzado pelo Cruzado Novo, tendo uma conversibilidade de 1000
para 1. As outras medidas eram: elevagdo da taxa de juros; reducdo dos gastos
federais; e medidas para prevenir a especulacdo de moeda estrangeira. Além disso,
todos os indexadores formais foram eliminados, inclusive a URP (salarios) e a OTN
(contratos), além disso, contratos com prazo menor que 90 dias nao poderiam ser
indexados. Sendo assim, novamente um plano hibrido. Por ultimo, os contratos que
se encerrariam apos 15 de janeiro seriam corrigidos por uma tabela que desprezaria
0s excessos das expectativas de inflagdo e taxa de juros nos contratos. Enquanto

salarios deveriam ser ajustados em negociagao com trabalhadores e empresarios.
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Na politica cambial, a moeda nacional foi desvalorizada em 18% e com isso
fixada em conversao unitaria com o Ddlar. Os salarios foram reajustados, para evitar
distor¢cbes salariais, porém, esse aumento somente foi permitido para categorias que
ndo obtiveram ganhos reais com a URP. Por ultimo, foi implementado mais um
choque heterodoxo, mas com reajustes para pregos controlados pelo governo e o
IPC foi novamente alterado.

As reducbes de gastos foram realizadas com base na redugdo de
ministérios, redugdo do quadro de servidores, criagdo de um programa de
privatizagdes e limitacdo na emissao de titulos da divida. Na politica monetaria, além
do aumento da taxa de juros, foi realizada uma limitagao de crédito ao setor privado,
alteragbes na regra do cartado de crédito e aumento do compulsério dos bancos.

Com essas medidas, o plano Verdo pretendia desindexar a economia,
causar uma leve recessao que favoreceria ao congelamento de precos e, apos esse
momento, o choque heterodoxo seria suavemente eliminado de setor em setor, até
que a inflagdo fosse controlada. Ou seja, Mailson da Nobrega percebeu que o
excesso de demanda causado pelo déficit publico ndo seria o unico responsavel
pela inflagdo, retornando ao diagnostico de seus antecessores de inflagéo inercial

junto de uma inflagdo de demanda.

3.5 Resultados do Plano Verao

Primeiramente, o plano Verao néao tinha credibilidade devido ao fracasso dos
planos anteriores, com isso, uma parte da populagdo explorou o plano para
especular com a elevacao da taxa de juros. Outra consequéncia foi que a eliminagao
de indexadores somente fez aumentar as expectativas inflacionarias, permitindo aos

agentes econdmicos indexarem ainda mais a economia brasileira.

“Do ponto de vista da eficacia do Plano Verao, a inflagdo baixou no primeiro
més de sua implementagéo (fevereiro), mas, ja em margo, entrou em rota
ascendente. Agora, sem nenhum mecanismo de coordenagao de
expectativas devido a extingdo dos indexadores, cada agente olhava o
indice que melhor lhe convinha, e os periodos de reajuste de precos foram
sistematicamente reduzidos. O resultado para a economia foi um grande
aumento da inflagdo, que ultrapassou 80% ao més no comego de 1990.”
(Castro, 2016).
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As reformas administrativas implementadas nao foram suficientes para
reduzir os gastos do governo. Pois, a eleicdo presidencial fez aumentar os custos do
governo para manter o partido do presidente no poder ou ao menos continuar com
elevada participagdo do partido no congresso nacional, pratica comum a todos os

governos, seja no Brasil ou no mundo, em anos de eleigao.

“Como 1989 seria um ano de elei¢des presidenciais e, também devido ao
descrédito do governo (ap6s tantas tentativas frustradas de estabilizagéo), o
ajuste fiscal, na pratica, ndo ocorreu. Além disso, os elevados juros
praticados foram incapazes de conter o movimento de antecipagdo do
consumo, movido pelo temor de explosdo dos pregos apdés o fim do
congelamento. Os trabalhadores, insatisfeitos com as sucessivas perdas
implicitas nas mudancas de indices, comegaram a reivindicar reposi¢des
salariais.” (Castro, 2016).

Na tabela 6, vemos um resultado parecido do plano Verao em comparagao
aos planos anteriores, reducdo nos primeiros meses seguida por um aumento que
eleva a taxa a patamares maiores que antecediam o plano. Mas dessa vez o indice
nao subiu em 10 pontos percentuais, continuou a subir até atingir valores superiores
a 70% ao més, indicando uma hiperinflagdo. Ao final do ano de 1989, a taxa de
inflagdo terminou em acima de 1700% (IBGE).

Como a inflacdo se manteve em um patamar acima do esperado e a
contencdo nos gastos do governo foram insuficientes pelos elaboradores do plano, a
taxa de juros teve que ser mantida em um patamar mais elevado e por mais tempo
que o esperado. O aumento da taxa de juros também contribuiu para manter a
divida publica em um patamar alto. Isso explica em parte como a inflagdo acelerou

ainda mais com o plano Verao.
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Tabela 6 - Inflagao Plano Verao

IPCA IGP IPC

1989
Janeiro 37,49% 36,56% 31,11%
Fevereiro 16,78% 11,8% 14,06%
Marco 6,82% 4,23% 6,46%
Abril 8,33% 5,17% 10,02%
Maio 17,92% 12,76% 16,59%
Junho 28,65% 26,76% 25,29%
Julho 27,74% 37,88% 28,06%
Agosto 33,71% 36,48% 30,95%
Setembro 37,56% 38,92% 35,83%
Outubro 39,77% 39,7% 37,29%
Novembro 47,82% 44,27% 42,96%
Dezembro 51,5% 49,39% 51,82%

1990
Janeiro 67,55% 71,9% 74,53%
Fevereiro 75,73% 71,68% 70,16%

Fonte: IPEA Data. Elaboragao propria.

O pacto social esperado pelo governo, onde trabalhadores e empresarios
negociariam os salarios, e o fracasso de novas regras de indexagao com a extingao
dos indexadores, resultou em uma greve geral em 14 e 15 margo de 1989. Com
isso, o governo foi obrigado a reajustar os salarios em 7%, aumentando ainda mais
a inflagcdo em abiril. Isso mostra que a extingado dos indexadores foi um tiro no pé dos
responsaveis dessa politica.

A politica cambial foi suficiente para manter o superavit na balanca
comercial € manteve a saude dos exportadores e das reservas internacionais.
Depois da extingdo da OTN, os resultados se mostraram piores que o0 esperado,
com isso foi criado o Bénus do Tesouro Nacional (BTN), possibilitando um indexador
comum e monitorado pelo Estado.

Por ultimo, devido ao fracasso da extingdo da URP foi criada uma politica
salarial, onde a faixa de 1 a 3 salarios-minimos receberia reajustes mensais, a faixa
de 3 a 20 salarios-minimos receberiam reajustes trimestrais, com antecipagdes
mensais e um gatilho de 5%, e acima de 20 salarios-minimos a negociagao seria
livre. O fracasso da extingdo de indexadores se deve ao fato de que, quando os

agentes nao tém mecanismos ou dispositivos para se protegerem da inflagcao futura,
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tendem ao maximo a reajustar seus precos e reduzir prazos, sejam salarios, rendas
ou aluguéis. Com isso, o pais estava indo em dire¢cdo a uma hiperinflagdo enquanto

0 governo Sarney caminhava para o seu fim.

“O cenario que leva a hiperinflagdo é diferente. A inexisténcia de protegcao
contra um processo acentuado de perda de valor da moeda, como o da
corregao monetaria, induz individuos e empresas a encurtarem ao maximo a
prazo de contratos a das operagdes comerciais. Antecipa-se para hoje
porque amanha tudo tera perdido valor.” (Prado, 2020).

O restante do governo Sarney esperou a eleigdo e apenas torceu para que
nao acontecesse uma hiperinflagdo, enquanto era esperada a chegada do novo
Governo comandado por Fernando Collor de Mello e sua ministra da Fazenda Zélia

Cardoso de Mello.

“Tudo foi piorando ao longo dos meses finais do governo Sarney, apos o
fracasso do plano Verdo. O Sarney havia ampliado os gastos para conseguir
no Congresso mais um ano de mandato. Depois do fracasso do plano,
desinteressou-se pelo governo. O pais ficou a deriva.” (Leitao, 2011).
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4. O PLANO COLLOR

Em 15 de margo de 1990, tomava posse como presidente Fernando Collor
de Mello, tendo que tomar atitudes imediatas na esfera econdmica devido a inflagao
que ultrapassou 1700% no ano anterior, pelo IPCA, reservas internacionais
praticamente zeradas e situagao fiscal deficitaria.

As medidas que iriam ser tomadas seriam uma tentativa de enxugar o papel
do Estado na economia, com privatizagdes e redugdo de servidores, além da
abertura comercial, substituindo o modelo de substituicdo de importagdes. A seguir,
discutiremos os dois grandes planos desse governo, o plano Collor I, sendo este o
mais famoso, polémico e importante no governo devido a forma como a liquidez foi

restringida, e o Collor Il, tendo um papel secundario.

“O Plano Collor integra o grupo de politicas de estabilizagdo que incluiram
limitagcdo ou cancelamento da liquidez de haveres monetarios (moeda
manual e depdsitos a vista) ou da conversibilidade de haveres financeiros
em moeda.” (Carvalho, 2006).

As medidas do plano Collor indicavam que havia um grande papel do Estado
sobre a inflagédo, por isso houve a necessidade de melhorar o orgamento do governo
e reduzir sua participagdo na economia. Além de reduzir a liquidez no sistema
econdmico e aumentar a concorréncia com a abertura comercial, além de combater

a inércia inflacionaria com um novo congelamento de precos.

4.1 O Plano Collor |

Devido a urgéncia que era necessaria devido aos fracassos dos planos
anteriores e o risco de uma hiperinflagéo, o plano Collor apenas teve a oportunidade
de ser planejado durante o periodo eleitoral e refinado apdés as elei¢des, nao
havendo tempo habil para maiores reunides entre os seus elaboradores.

Era 6bvio para muitas pessoas que o presidente iria anunciar um pacote
econdmico logo apds a sua posse, possibilitando a antecipagao e causando maiores
distor¢gdes a um ja caotico sistema econdmico. Porém, no dia da posse de Fernando
Collor de Mello, foi declarado feriado bancario, para ndo ocorrer uma corrida

bancaria.
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Assim, o plano Brasil Novo, popularmente conhecido como plano Collor, era
anunciado no dia 16 de margo de 1990, um dia apds a posse do presidente. As
medidas anunciadas consistiam em: substituicdo do Cruzado Novo pelo Cruzeiro em
uma conversdo de 1:1; congelamento de 80% dos depositos acima de 50000
cruzados novos, por 18 meses, com remuneragdo de 6% ao ano e pagamento
dividido em 12 parcelas; criagdo do Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF);
congelamento de precos e salarios por 45 dias e ajustes posteriores com base na
inflacdo esperada; eliminagdo de incentivos fiscais para regides menos
desenvolvidas, importagdes e exportacdes e outros setores que eram beneficiados;
indexacado de impostos; aumento no prego dos servigos publicos; abertura gradual
da economia; extingdo de alguns 6érgaos publicos e demissao de funcionarios e;
planejamento para futuras privatizagbes com o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND); e adogdo de cambio flutuante para auxiliar no comércio
exterior.

Posteriormente, foi introduzida uma taxa para cada operacao de overnight,
operacoes realizadas por instituicdes financeiras durante o periodo noturno para
ajustes do balango patrimonial das instituicbes. As metas pretendidas pela equipe
econdmica eram “reduzir o déficit primario em 8% do PIB” (Baer,2002), controlar a
inflacdo e aumentar as reservas internacionais. Devido a natureza do plano de
enxugar liquidez e aumentar impostos para melhorar o lado fiscal, naturalmente

haveria uma recessao.

“O enxugamento da liquidez promovida pelo Plano certamente causaria uma
significativa contragdo da atividade econdémica. Em 1990, o PIB encolheu
4,35%, pior resultado da série do IBGE. Mas muitos analistas acreditavam
ser impossivel por a termo uma inflagdo de 1.972,91% — como registrado
pelo IPCA de 1989 — sem a ocorréncia de um ajuste recessivo.” (Andrada,
2018).

Contudo, a recessido foi maior que o previsto pela equipe econbémica
liderada pela ministra Zélia Cardoso de Mello. Com isso, foi necessario liberar os
depdsitos congelados conforme a necessidade de evitar uma grande recessao, pois
prejudicava pequenos poupadores e grande parte das firmas. Essa liberagdo dos
depdsitos foi chamada de “torneirinhas”, essa medida minou o apoio da populacao

com o plano.
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“O plano teve um forte impacto recessivo sobre o produto agregado nos
meses que se seguiram. Isto porque o bloqueio dos cruzados novos reduziu
o estoque de ativos liquidos e reteve parte do capital de giro das firmas
depositado nos bancos.” (Zini, 1993).

Como podemos conferir na tabela 7, foi o primeiro ano em que a economia
brasileira ndo cresceu desde a redemocratizacdo, com um tombo de 4% no PIB.
Nem mesmo o plano Verdo, que teve consequéncias tdo desastrosas, conseguiu
esse feito devido a distorgao de pregos causada pela quase hiperinflagdo. Com isso,
o baixo desempenho da economia junto do congelamento dos depdsitos comegou a
gerar insatisfagcdo na populagdo. Nao somente isso, mas como veremos adiante, o

controle da inflagdo nao foi suficiente, mesmo que o patamar da inflagdo tenha

reduzido.
Tabela 7 — PIB Plano Collor |
PIB Servicos Industria Agropecuaria
1986 7,54% 7,48% 11,66% -8,02%
1987 3,6% 1,88% 0,99% 14,97%
1988 0,26% -2,69% -2,6% 0,84%
1989 3,2% 2,7% 2,86% 2,85%
1990 -4,17% -6,24% -8,18% -3,72%

Fonte: IBGE. Elaboragao prépria.

A reducéo do déficit foi acima do projetado, gerando um superavit de 1,2%
(Baer, 2002) e gerando um efeito que melhorou a relagdo divida/PIB do pais. A
tentativa de reduzir os funcionarios publicos foi impedida, em parte, pela nova
constituicdo que impedia a demisséo de funcionarios com mais de 5 anos no servigo
publico. Esta medida, junto do congelamento dos depdsitos, gerou

descontentamento de parte da populagao, como afirma Lavinia Barros de Castro:

“O Plano Collor recebeu criticas de todas as partes. O bloqueio dos
recursos foi considerado uma inadmissivel intervencao estatal, que tirava a
confianga dos poupadores no sistema financeiro nacional, com graves
consequéncias para o pais. Argumentava-se, ainda, que o limite imposto era
tdo baixo, que prejudicava até os pequenos poupadores. Outros aspectos
do plano também questionados foram: o congelamento de precgos; o ajuste
fiscal, que se baseava no aumento de receitas e ndo em cortes de gastos; e
o carater fortemente recessivo do plano.” (Castro, 2013).
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Na tabela 8, podemos observar que a inflacdo foi parcialmente controlada,
com uma reducgao para 7% pelo IPCA, e subindo lentamente para o patamar do
Plano Bresser, préximo de 20% ao més. Apesar de ainda ser um patamar bastante
elevado, foi suficiente para impedir a elevagdo constante que havia acontecido
desde o plano Verdo, chegando proximo a uma hiperinflagdo, porém a inflacdo
estava subindo desde junho. Mesmo assim, o efeito de controlar a inflagdo por um

curto momento e depois o retorno da inflacdo em patamares mais elevados era

mantido.
Tabela 8 - Inflagao Plano Collor |
IPCA IGP IPC

Marco 82,39% 81,32% 79,11%
Abril 15,52% 11,33% 20,19%
Maio 7,59% 9,08% 8,53%
Junho 11,75% 9,02% 11,7%
Julho 12,92% 12,98% 11,31%
Agosto 12,88% 12,93% 11,83%
Setembro 14,41% 11,71% 13,13%
Outubro 14,36% 14,16% 15,83%
Novembro 16,81% 17,45% 18,56%
Dezembro 18,44% 16,46% 16,03%

Fonte: IPEA Data. Elaboragao propria.

Novamente, as medidas tomadas ndo eram suficientes para resolver o
problema crénico da inflacdo brasileira devido a rapida monetizacdo da economia,

como afirma Carlos Eduardo de Carvalho:

“O bloqueio da liquidez dos haveres financeiros ndo atingiu seu objetivo
maior: impedir que, apds a queda brusca da inflagdo, a monetizacdo da
economia se desse da forma rapida e desordenada que teria levado ao
fracasso programas de estabilizagdo anteriores.” (Carvalho, 2011).

Essa vitoria parcial, de reduzir insuficientemente a inflagdo, mas evitar uma
hiperinflagdo, apesar do ainda fracasso, foi suficiente para dar a entdo ministra Zélia
Cardoso a chance de aplicar um segundo plano, chamado de plano Collor II. Mas,
ao mesmo tempo, gerou descontentamento da populagdo e impopularidade a
ministra e ao presidente, que sacrificou a poupanca da populagdo e ndo obteve a

promessa do controle inflacionario. Ja ndo havia espaco para planos radicais e
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agora, com a falta de apoio, pequenas medidas poderiam ser aprovadas no

Congresso para o combate a inflagao.

4.2 O Plano Collor Il e a Gestao de Marcilio

Com o plano Collor Il, a equipe econémica de Zélia Cardoso decidiu atacar
uma frente que havia ficado de fora no plano anterior: o setor financeiro, com plano
anunciado em 1° de fevereiro de 1991. A solugcdo dos membros do Ministério da
Fazenda foi eliminar o overnight, sendo substituido pelo Fundo de Aplicagdes
Financeiras (FAF), com percentuais minimos de aplicagao regulados pelo governo.
Sendo que os rendimentos desse fundo seriam baseados em uma Taxa Referencial
(TR). Tudo isso visando eliminar a “memoria inflacionaria” dos agentes econémicos.

Outras medidas adicionais foram: controlar melhor o fluxo de caixa e reduzir
as despesas dos estados com o bloqueio do orcamento para saude, educacao,
trabalho, bem-estar social e investimentos com a liberagdo a cargo do Ministério da
Fazenda; novo congelamento de pregos por tempo indeterminado e; novamente
aumento no prego de servigos publicos. Porém, a ministra Zélia Cardoso ja nao
contava com apoio popular devido ao congelamento dos depdsitos, € no congresso
seu segundo plano econdmico foi aprovado apenas em parte e vigorou durante
apenas 3 meses, tendo um impacto irrelevante, devido ao seu curto periodo de

vigéncia.

“O plano deixou claramente exposta a fragilidade do apoio parlamentar com
que contava o Executivo. Nas negociagcbes com o Congresso sobre as
medidas que compunham o plano, o governo teve de deixar questdes
fundamentais em aberto, para acerto posterior. Nem mesmo conseguiu
aprovar a proposta de politica salarial que enviou ao Legislativo. E os efeitos
do congelamento sobre a inflagdo se revelaram especialmente efémeros. A
constatagdo da fragilidade do apoio com que efetivamente contava no
Congresso parece ter contribuido para que o governo abandonasse, de vez,
o empenho no combate a inflagdo que havia exibido nos seus primeiros
meses de mandato.” (Abreu e Werneck, 2014).

Antes mesmo que as primeiras privatizagdes do plano Collor fossem
realizadas, ou se os efeitos do plano Collor Il e a redugao das tarifas de importacées
fossem sentidas pela populacdo ou afetassem os indices de inflagdo. A entao

ministra da Fazenda Zélia Cardoso de Mello foi substituida por Marcilio Marques
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Moreira, que buscaria renegociar as dividas e continuar a melhorar as finangas do

governo. A equipe econémica de Marcilio, que substituiu Zélia Cardoso em maio de

1991, focou em melhorar o fluxo de caixa do governo federal. Pois havia a

preocupacgao de realizar os pagamentos dos depositos congelados no plano Collor |

e das decrescentes taxas de importacdo praticadas para realizar a abertura

comercial, que reduziram a arrecadagao, como podemos conferir no grafico 1. Esse

ritmo manteve-se até mesmo apds a troca de governo ocorrida no final de 1992.
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Fonte: Ministério da Fazenda. Elaboragéo Prépria.

foram realizados outros esforgos, como as primeiras

privatizagdes, em outubro de 1991, expansado dos meios de pagamentos e da taxa

de juros. Porém, essas privatizagdes serviram apenas para apagar o fracasso do

plano Collor I, e mesmo assim, o ritmo de privatizagdes era baixo.

“Conforme o fracasso do primeiro plano de estabilizagdo do governo Collor
ia se consubstanciando, a orientagdo e as bases em que se processava a
privatizagdo foram mudando, com o governo passando a recorrer cada vez
mais ao PND como prova de seu compromisso com mudancgas. Se, por um
lado, isso pressionou pela continuidade do programa, por outro, as altas
taxas de inflagcdo e o baixo crescimento, entdo com mais incerteza sobre a
estabilidade das instituicbes financeiras, levaram a redugdo dos ja
comprimidos investimentos doméstico e estrangeiro, limitando severamente
casas possibilidades de expansao da privatizagdo.” (Pinheiro, 1999).
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Com os esforgos realizados, o PIB voltou a crescer em 1991, mesmo com o
novo pacote fiscal enviado ao Congresso Nacional no final daquele ano, com o
aumento de impostos diretos e eliminagao de outros impostos de menor importancia.

Esse bom desempenho em 1991 se deve ao cenario externo positivo.

“Apesar do desempenho desfavoravel da receita tributaria, as metas fiscais
para o primeiro semestre haviam sido cumpridas, gragas a um reajuste
substancial de precos publicos e ao desgastante contingenciamento de
verbas orcamentarias. Superado o episddio de volatilidade que se seguiu a
desvalorizagdo de setembro de 1991, o bom desempenho da balanga
comercial, combinado a forte influxo de capitais, vinha permitindo rapida
recomposicdo das reservas internacionais. O processo de devolugao dos
recursos que haviam sido compulsoriamente retidos estava chegando ao
fim.” (Abreu e Werneck, 2014).

Porém, os esforcos nao foram suficientes, em 1992 foi outro ano de
recessao e a situacao fiscal novamente piorou nesse ano. Enquanto isso, na esfera
politica, o entdo presidente Collor sofria um processo de impeachment, ndo dando

chance de o ministro realizar ajustes mais profundos na economia.

“A rigor, durante alguns meses, ele possibilitou a queda da taxa de inflagao.
Porém, a sucessdo de escandalos politicos inviabilizou toda e qualquer
acéo de politica econémica que dependesse da credibilidade do governo.
As denuncias de corrupgao culminaram em um processo de impeachment,
que levou, por sua vez, a renuncia de Collor.” (Castro, 2016).

Do ponto de vista da inflagdo, o entdo ministro Marcilio Marques nem ao
menos sofreu com 0 mesmo problema de seus antecessores. Ou seja, leve controle
inicial da inflagdo com retorno depois de algum periodo no mesmo patamar ou até
mais elevado, devido ao descongelamento de pregos do plano Collor Il que eliminou
o represamento de precos. Com isso, a equipe econémica apenas conseguiu
administrar o ritmo de elevagao da inflagdo e, paralelamente, administrar os gastos

do governo, que ainda apresentaram um déficit.

“Por iniUmeras razdes, entretanto, a situagao fiscal em 1992 se deteriorou.
Na primeira metade desse ano, as receitas do governo foram menores do
que o programado devido as continuas disputas legais quanto ao
pagamento de impostos de seguridade social (o Finsocial e seu sucessor, 0
COFINS), a redugbes maiores do que as esperadas no pagamento de
impostos de empresas para compensar os pagamentos excessivos de 1990
e as quedas na arrecadagao de outros impostos decorrentes da redugao da
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atividade econdmica. Esse declinio da receita foi compensado apenas em
parte por cortes em dispéndios correntes e de capital. As finangas publicas
ficaram ainda mais fracas na segunda metade de 1992 por causa do
aumento dos salarios dos funcionarios publicos, das aposentadorias (uma
determinagdo do Tribunal Superior fez com que o governo repusesse
perdas retroativas a setembro de 1991) e do impacto de outros gastos
correntes e de investimento. Além disso, permitiu-se que os pregos dos
servigos publicos caissem bruscamente numa tentativa de frear a inflagéo.
Finalmente, devido as politicas de restricdo ao crédito na primeira metade
de 1992, os gastos liquidos do governo referentes ao servigco da divida
aumentaram de 0,6% do PIB em 1991 para 2,1% em 1992, apesar da
queda que vinham sofrendo os juros da divida externa. Em 1992, o déficit
operacional totalizou 2,5% do PIB.” (Baer, 2002)

Para resumir essa sec¢ao, podemos observar na tabela 9 que o plano Collor
Il manteve o ritmo instavel da inflacdo, onde ha uma reducao temporaria seguida de
uma elevacdo que na maioria das vezes retornou mais forte. Esse plano também
manteve o ritmo mesmo com a melhora no quadro fiscal, indicando que, mesmo que
esse problema fosse resolvido, ainda nao era suficiente para combater a inflagao.
Além disso, a equipe econémica de Marcilio manteve a inflagdo em torno de 25% ao
més, com uma queda nos primeiros meses e retornou ao nivel anterior. Por fim, é
possivel notar que o método de aplicar choques heterodoxos, no plano Collor, cada
vez mais surtia um efeito menor, devido a antecipagdo e ao ndo cumprimento do
congelamento pelos agentes, o que indica ser necessario modificar a abordagem
para aplicar uma politica macroeconémica de sucesso. Ainda, para piorar o cenario,
o plano Marcilio ndo teve nenhum efeito sobre a inflagado, pois ao final do ano ja se
sabia que o presidente ndo permaneceria no cargo € nem 0s seus ministros, o que

diminuiu a vontade de ter sucesso com o plano econémico.
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Tabela 9 - Inflagao Plano Collor Il e Marcilio

IPCA IGP IPC
1991
Janeiro 20,75% 19,93% 21,02%
Fevereiro 20,72% 21,11% 20,54%
Margo 11,92% 7,25% 7,48%
Abril 4,99% 8,74% 7,19%
Maio 7,43% 6,53% 5,76%
Junho 11,19% 9,86% 9,78%
Julho 12,41% 12,83% 11,3%
Agosto 15,63% 15,49% 14,42%
Setembro 15,63% 16,19% 16,21%
Outubro 20,23% 25,85% 25,17%
Novembro 25,21% 25,76% 25,39%
Dezembro 23,71% 22,14% 23,25%
1992

Janeiro 25,94% 26,84% 25,89%
Fevereiro 24,32% 24,79% 21,57%
Margo 21,4% 20,7% 21,74%
Abril 19,93% 18,54% 22,73%
Maio 24,86% 22,45% 22,53%
Junho 20,21% 21,42% 22,45%
Julho 21,83% 21,69% 21,1%
Agosto 22,14% 25,54% 23,16%
Setembro 24,63% 27,37% 24,41%
Outubro 25,24% 24,94% 26,46%
Novembro 22,49% 24,22% 21,89%
Dezembro 25,24% 23,7% 25,29%

Fonte: Ipea data. Elaboragao Propria.

Concluindo, o plano Collor Il conseguiu reduzir a inflagdo em margo e abril
de 1991, com um retorno gradual ao patamar anterior em junho. Com os ajustes
fiscais da equipe de Marcilio, a inflagdo permaneceu por volta de 20% ao més até o
final do governo. Devido a denuncias de corrupgao, o presidente Fernando Collor de
Mello sofria um processo de impeachment, com isso, o0 seu sucessor, Iltamar Franco,
teve a missdo de retomar o crescimento e conter a inflagdo. Assumindo
interinamente em outubro de 1992 e tomando posse oficialmente em 29 de
dezembro de 1992.
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“A conjugacdo dessas tentativas de combate a inflagio com a
reestruturagdo que se vislumbrava fez com que o periodo 1990-1992 fosse
marcado por forte recessdo — com queda de quase 10% no PIB —, pelo
aumento do desemprego e pela queda dos salarios reais e da massa
salarial. A precariedade do Plano Collor Il, aliada ao desgaste do governo
com os efeitos do confisco ocorrido no plano anterior, assim como as
crescentes denuncias de corrupgéo, acabaram por determinar o pedido de
impeachment de Collor em outubro de 1992.” (Lacerda, 2006).
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5. O PLANO REAL

Com a chegada de Itamar Franco, em 29 de dezembro de 1992, a
presidéncia, a palavra ideal para definir esse momento seria incerteza, pois o seu
antecessor havia sofrido um processo de impeachment, fato inédito na historia do
Brasil. Itamar ainda se deu ao luxo de ter 4 ministros da Fazenda em poucos meses,
e ainda havia um curto periodo para as elei¢ées de outubro de 1994. Mesmo assim,
havia uma certa confianga em Fernando Henrique Cardoso, o quarto ministro da
Fazenda de Itamar, que havia tomado posse em maio de 1993, apds as primeiras

medidas.

“O progresso obtido nos primeiros meses da gestdo de Fernando Henrique
Cardoso foi consideravel, em termos das metas do programa inicial, que
incluiam cortes profundos no orgcamento federal para 1993, renegociagéo
das dividas de estados e municipios com o governo federal, reorganizagéo
do relacionamento contabil entre o Banco Central e o Tesouro Nacional e
renegociacdo da divida externa do governo com bancos estrangeiros. A
inflagdo, porém, continuou a subir.” (Bacha, 1995).

Apds as primeiras medidas, o Fernando Henrique Cardoso ficou
encarregado de planejar e implementar o plano Real. Ele deveria observar os erros
dos planos anteriores para ter uma minima chance de sucesso, como: o gatilho do
plano Cruzado, a falta de ajustes fiscais em quase todos os planos econémicos, 0
caos criado em alguns mercados com a extingdo de indexadores e as distor¢cdes
causadas pelo congelamento de pregos. Por ultimo e mais importante, o apoio
popular e a aprovacdo necessaria no Congresso Nacional seriam vitais para a

execucao, implementacgao e sucesso do plano Real.

“Naqueles meses criticos, a lideranga de Cardoso mostrou-se
extremamente importante em muitos outros aspectos, bem além dos limites
estreitos de sua relagdo com a equipe econdmica que havia conseguido
reunir. Para conseguir que o Plano Real fosse langado com sucesso, ele
teria de mostrar seus talentos em varias outras esferas: no problematico
governo Itamar Franco, no seu proprio partido, na tentativa de obter apoio
do Congresso e no esforgo de convencer a opinido publica de que o novo
plano seria completamente diferente das muitas tentativas fracassadas do
passado e teria boa chance de ser bem-sucedido.” (Abreu e Werneck,
2014).
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5.1 A Implementagao

Sabendo dos erros anteriores e da falta de apoio que havia no Congresso
para aprovar um novo plano econémico. Fernando Henrique Cardoso teve que ser
criativo e saber contornar possiveis discussdes entre a sua equipe e com o
presidente Itamar Franco.

Houve inumeras ideias como a dolarizagdo da economia, choques
heterodoxos e medidas que pegassem a populacdo de surpresa, que foram
rapidamente descartadas (Prado, 2020). Com isso, o novo plano se apoiou em
avisar a populacdo sempre com antecedéncia e transparéncia para a populacao
apoiar o novo plano e pudesse contribuir para o sucesso do plano. Mesmo que o

presidente fosse simpatico a ideia de congelamento de precos.

“Em vez de um programa de estabilizagdo que envolvesse confisco, quebra
de contratos, choque e outras manobras. Iltamar queria uma alternativa que
passasse longe dos artificios usados por Collor. Mas tinha simpatia pelo
congelamento.” (Prado, 2020).

O diagnéstico de inflagéo inercial e de demanda foi novamente percebido
pelos elaboradores do plano Real. Porém, o plano foi dividido em trés fases para
gue nao houvesse confusdo nos primeiros dias do plano. A primeira fase consistia
em melhorar o lado fiscal do governo, com isso, a inflacdo de demanda seria
lentamente combatida. Na segunda fase, uma quase moeda seria implementada
com unidade de conta para combater a inércia inflacionaria. E finalmente, na terceira
fase, a reforma monetaria seria implementada com uma nova moeda em um
patamar de inflagdo mais baixo. Posteriormente, as ancoras monetaria e cambial

seriam utilizadas para manter a inflagao baixa.

5.2 O Programa de Acgao Imediata

A primeira etapa do plano Real foi o Programa de Ac¢do Imediata (PAl),
implementado em 1° de agosto de 1993, que consistia em cortar trés zeros da
moeda, assim substituindo o Cruzeiro pelo Cruzeiro-Real. Essa medida era limitada

e apenas, no maximo, poderia facilitar as transagbes dos agentes. A segunda
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medida foi reduzir os gastos do governo federal para que, durante as proximas fases
do plano Real, ndo houvesse nenhuma tentativa de subir impostos ou elevar tarifas
publicas e consequentemente alimentar novamente a inflagdo. Também foram
retirados esqueletos dos planos econdmicos anteriores para dar mais transparéncia
ao sistema produtivo, além da criagdo do Fundo Social de Emergéncia para conter o
déficit publico.

Ainda, as regras sobre os bancos publicos estaduais foram enrijecidas,
assim dando mais controle para o Banco Central sobre o estoque de moeda. Além
disso, a divida dos estados foi renegociada. Por ultimo, o combate a sonegagao

fiscal foi ampliado.

“‘Desde o final de 1995, o governo federal adotou um conjunto de medidas
destinadas a melhorar os resultados fiscais dos governos subnacionais.
Elas incluem a ampla renegociagdo das dividas, a reestruturagao do
sistema de bancos estaduais e a fixagdo de metas para o desempenho
fiscal dos estados.” (Rigolon e Giambiagi, 1999).

5.3 A Unidade Real de Valor

Em marg¢o de 1994 a junho de 1994, foi executada a segunda fase do plano
Real, essa fase consistia em uma quase moeda indexada, a Unidade Real Valor
(URV), que teria em tese uma paridade em relagcdo ao Délar norte-americano e
serviria apenas como unidade de conta. Assim, sua taxa seria ajustada diariamente
para recompor perdas cambiais e desincentivar possiveis reajustes de pregos.
Comecando inicialmente em 1 URV, sendo igual a 647,50 Cruzeiros Reais. Essa

moeda indexada era inspirada na proposta Larida.

“O real uma moeda forte para o qual todos migrariam mediante um processo
controlado de desindexacao, similar ao imaginado na proposta de moeda
indexada. So6 seria emitido com lastro em cruzados (a moeda velha) ou em
moeda estrangeira, recolhidos a uma caixa de estabilizagdo administrada
pelo Banco Central. O valor do real, em cruzados, estaria de algum modo
atrelado a OTN e teria paridade praticamente unitaria com o délar. As duas
moedas - 0 cruzeiro e o real — conviveriam por um tempo, até que a nova
moeda expulsasse naturalmente a velha.” (Prado, 2020).

Ao mesmo tempo, o ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso

deixava o cargo para disputar a eleicdo presidencial, assim Rubens Ricupero
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assumiria o lugar de ministro, em 30 de margo de 1994. Mesmo assim, em 1° de
marco de 1994, a URV comegou a vigorar para novos contratos, sendo opcional
para contratos existentes e, ao mesmo tempo, havia o incentivo para que todos os
setores e agentes usassem a URV em suas transagdes.

Assim, ao longo desses meses, a URV seria encarregada de zerar a
memoria inflacionaria dos agentes, de convencer as pessoas de que o reajuste de
precos constantes nao era vantajoso e, com isso, quando o Real fosse
implementado no dia 1° de julho de 1994, a inflacdo estaria controlada. Pois o fato
de a moeda ser indexada, ela mesma reajustaria os pregos, ndo havendo
necessidade de os agentes remarcarem pregos, pois a propria URV faria isso.
Diminuindo o trabalho dos agentes e deixando a economia “urvizada”, ou seja,
totalmente indexada. A inflagdo seria muito menor a partir daquele momento.

Finalmente, no dia 1° de julho de 1994, a transicdo para o novo padréo
monetario, o Real, era concluida. Nesse dia, 2750 Cruzeiros Reais eram iguais a 1
URV, que por sua vez era igual a 1 Real, que também era equivalente a 1 Ddlar.
Rapidamente, ao observar os indices de inflacao da tabela 10, vemos que a URV
conseguiu reduzir a inflagdo de 40% ao més para cerca de 3% em alguns meses,

mas foram criados os mecanismos de “ancoras”, para manter a inflagao baixa.

Tabela 10 — Inflagao Plano Real (1994)

IPCA IGP IPC
Janeiro 41,31% 42,19% 40,3%
Fevereiro 40,27% 42,41% 38,19%
Margo 42,75% 44,83% 41,94%
Abril 42,68% 42,46% 46,22%
Maio 44,03% 40,95% 45,1%
Junho 47,43% 46,58% 50,75%
Julho 6,84% 24,71% 6,95%
Agosto 1,86% 3,34% 1,95%
Setembro 1,53% 1,55% 0,82%
Outubro 2,62% 2,55% 3,17%
Novembro 2,81% 2,47% 3,02%
Dezembro 1,71% 0,57% 1,25%

Fonte: Ipea Data. Elaboragéo Prépria.

Ainda assim, uma inflagdo variando entre 1% e 3% ao més ainda pode ser

considerada um nivel alto de inflagdo, por isso, as ancoras foram criadas para
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manter a inflagdo baixa a continuar com os niveis decrescentes de inflagdo. A
primeira ancora era a cambial que consistia em criar um regime de minibandas
cambiais onde o Real poderia em um limite pré-estabelecido pelo Banco Central do
Brasil, com isso, haveria uma maior concorréncia entre produtos nacionais e
importados permitindo conter uma possivel inflacdo de custos. Além disso, a
abertura comercial foi continuada com redugdo de tarifas de importacdo e
posteriormente com o Mercosul. Tudo isso também permitiria um maior fluxo de

investimento externo no Brasil.

“As privatizacbes e o boom das fusdes e das aquisicbes também foram
determinantes, assim como a emergéncia do Mercosul. Essa combinagao
de fatores e a extraordinaria expanséo do fluxo internacional de capitais
fizeram com que o montante destinado ao Brasil crescesse de pouco mais
de US$ 1 bilhdo ao ano, no inicio da década, para o nivel recorde de US$
32,8 bilhdes recebidos em 2000.” (Lacerda, 206).

Esse modelo era assegurado pelas reservas do Banco Central, que eram
em torno de US$ 40 bilhdes (Banco Central do Brasil), e uma politica monetaria de
juros altos para atrair capital externo. A segunda ancora era a fiscal, que era
responsavel por manter o controle orgamentario do governo, nao permitindo gastos
excessivos. Assim, inibindo possiveis emissdes desnecessarias de moeda e
evitando uma possivel inflagdo de demanda.

Assim, o plano combateu todos os possiveis tipos de inflagdo, como a
inercial, com a URV, a inflacdo de demanda, com o PAIl e a ancora fiscal, e se

protegeu de uma possivel inflagdo de oferta, com a ancora cambial.

5.4 O Fim das Ancoras e o Tripé Macroeconémico

Com o sucesso do plano Real em controlar a inflagdo, o mecanismo da
ancora cambial passou a ser o principal instrumento da politica econémica brasileira.
Pois, ela era responsavel por atrair produtos estrangeiros e manter a concorréncia
de produtos, ndao permitindo que a inflagao voltasse a reaparecer.

Porém, para esse mecanismo ser permanente, era necessario que a taxa de
juros fosse considerada alta para atrair capital externo e impedir a fuga de capitais,

impedindo o Banco Central de manter a taxa de cambio nas bandas
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pré-determinadas. Entretanto, houve algumas crises externas que impactaram

negativamente esta politica.

“‘Desde a crise dos paises asiaticos de 1997, tinha ficado claro para todos,
inclusive para o Governo, que o Brasil tinha que mudar o rumo da sua
politica econdmica, corrigindo os dois grandes desequilibrios que haviam se
agravado acentuadamente no periodo 1995/1997: o das contas publicas e o
do setor externo. O primeiro se traduzia na deterioragdo sistematica dos
resultados primarios — isto €, excluindo juros — do setor publico consolidado,
gerando um aumento do endividamento publico... e o segundo, no aumento
— também sistematico — da relacdo Déficit em conta corrente/PIB... A
solucdo disso requeria uma combinacdo de corte de gastos e aumento de
receitas, por um lado, e o aumento da competitividade dos produtos
brasileiros — fundamentalmente associado a uma melhora da taxa de
cambio real — por outro.” (Averbug e Giambiagi, 2000).

Além disso, a ancora fiscal nao foi suficientemente ajustada para que o
governo federal obter um superavit fiscal. Impedindo assim que, ao longo de 1995 a
1998, o governo federal mantivesse a elevada taxa de juros sem comprometer o
orcamento. Assim, possibilitando especulagdes contra a moeda nacional e fazendo a

defesa da moeda nacional desmoronar.

“Assim, o conceito de “defesa da politica cambial” mudou de “defesa de um
certo nivel real da taxa de cambio” para a “continuidade das
desvalorizagdes nominais de aproximadamente 0,6% ao més” ao longo de
1998. A contrapartida da estabilidade da politica cambial, em um contexto
externo marcado por crises sucessivas, foi a instabilidade das taxas de
juros, com destaque para a violenta alta das taxas — seguida de uma suave
tendéncia declinante — em margo de 1995, novembro de 1997 e setembro
de 1998, apds as crises financeiras internacionais do México, da Asia e da
Russia, respectivamente” (Pinheiro et al., 1999).

Desta forma, a economia brasileira entrava em um circulo vicioso. Pois as
taxas de juros se mantinham em um patamar elevado para se proteger de choques
externos, piorando assim o lado fiscal, o que piorava a atracédo de capital externo e
aumentava a chance de reaparecer “o fantasma da inflagao”. O que causava perdas
de reservas no Banco Central e, para ndo esgotar todas as reservas, o Banco
Central era obrigado a subir novamente a taxa de juros.

Com isso, a economia brasileira ndo conseguia mais ter o mesmo
crescimento das primeiras fases do plano Real. Como podemos constatar na tabela
11, o plano Real conseguiu controlar a inflagdo e a manteve baixa enquanto

vigoraram as ancoras cambial e fiscal, até o ano de 1998. Porém, o crescimento que
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nao era visto desde a época do plano Cruzado comegou a lentamente diminuir,
evidenciando que a inflagdo ja havia sido controlada e o novo desafio da economia

agora era retomar o crescimento do periodo de 1993 a 1995.
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Tabela 11 — Crescimento Anual e Inflagao (1987 a 1998)

Ano PIB Inflagdo (IPCA)
1986 7,54% 79,66%
1987 3,6% 363,41%
1988 0,26% 980,21%
1989 3,2% 1.972,91%
1990 -4,17% 1.620,97%
1991 1,03% 472,7%
1992 -0,47% 1.119,10%
1993 4,67% 2.477,15%
1994 5,33% 916,46%
1995 4,42% 22,41%
1996 2,21% 9,56%
1997 3,4% 5,22%
1998 0,34% 1,65%

Fonte: IBGE. Elaboracao Prépria.

Assim, em janeiro de 1999, era chegada a hora de abandonar as ancoras e
implantar a politica econbémica que vigora atualmente no Brasil: o tripé
macroecondmico. Em 13 de janeiro de 1999, o cambio era totalmente flexibilizado, o
que fez o Real rapidamente se desvalorizar. O cambio flexivel seria a primeira perna
do que foi chamado de tripé macroeconémico. Com a situacéao fiscal deteriorada, o
governo brasileiro se comprometeu a obter superavit primario, em parte devido a um
novo acordo com o FMI, além da ratificacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF), em 2000. Com isso, também era formada a segunda perna do tripé, que
trataria de melhorar o lado fiscal comprometido com juros elevados.

Por ultimo, ainda em 1999, as metas de inflagdo foram fixadas para os anos
posteriores, assim convergindo as expectativas inflacionarias dos agentes. Desta
forma, o sistema econdémico brasileiro tinha uma forma de controlar a inflagéo e que
possibilitasse maior facilidade em ter um Estado que fosse equilibrado em seu

orgcamento e que conseguisse uma trajetoria de crescimento de longo prazo.

“No que diz respeito as metas de inflagdo, o Brasil passou desde 1999 a
fazer parte do grupo de cerca de 10 paises que, como a Nova Zelandia, a
Inglaterra ou o Canadd, adotam esse regime. As autoridades definiram uma
meta de inflagdo de 8% para 1999, 6% em 2000 e 4% em 2001, com um
intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais para cima ou para baixo
em todos os casos.” (Averburg e Giambiagi, 2000).
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CONCLUSAO

Ao longo desse trabalho, objetivamos descrever e analisar como foi a
elaboragao, execucgao e resultados de cada plano econémico no periodo de 1986 a
1994, observando os possiveis fracassos e sucessos das medidas de cada plano.
Constatamos que todos eles tinham o objetivo primario de controlar a inflagcdo e,
para isso, se utilizaram de varios mecanismos que tinham o seu embasamento
tedrico. Entre esses mecanismos estdo a redugcado nos gastos do governo, uso de
mecanismos para o combate da inflagdo inercial, mudangas no regime cambial e
reformas administrativas e monetarias.

No primeiro capitulo, vimos como o Brasil passou a ter uma inflagdo
crescente, com isso, foi necessaria a utilizacdo de varios mecanismos econémicos
utilizados em conjunto em cada plano. Nos capitulos subsequentes, discutimos a
formulacdo e as consequéncias de cada plano econémico, de onde podemos retirar
algumas conclusdes.

Primeiramente, indo em direcdo aos erros dos planos que antecederam o
plano Real, conferimos o desgaste e ineficacia de algumas agdes na politica
econdmica. O choque heterodoxo ndo se mostrou como a principal forma de eliminar
ou reduzir a inflagao inercial. Conforme esse instrumento foi sendo repetidas vezes
utilizado, sua longevidade foi diminuida, como observamos nos planos Bresser,
Veréo e Collor.

Além disso, esse mecanismo criou um risco moral entre os agentes
econdmicos que, a cada novo plano, se antecipava para aumentar seus pregos,
assim evitando perdas financeiras. Podemos ainda mencionar que as distor¢des de
precos junto do represamento de precos acarretavam mais problemas do que
solucdes ao sistema econdmico. Por isso, a inflagdo era retomada com mais forga
apos o congelamento de precgos.

Além disso, um plano bem estruturado, planejado e que se preocupava com
uma transicdo era essencial para o sucesso. O plano Cruzado, por exemplo,
subestimou o lado fiscal do governo sobre a inflagdo de demanda. O plano Bresser
falhou em utilizar um mecanismo que ja havia falhado (o congelamento de pregos),
apesar de tentar combater o lado fiscal e ter regras de transi¢ao. Enquanto o plano
Verao, que acreditou na possibilidade de um pacto social quando a grande parte dos

economistas sabia que essa era uma possibilidade remota e que aumentaria os



95

riscos de inflagdo subir ainda mais em caso de fracasso do pacto social. E o plano
Collor implementou tantas politicas de uma vez, que somente fez aumentar o caos
na economia brasileira nos primeiros dias. Quando poderia ter dividido o plano em
etapas, assim como o plano Real, para os agentes econdbmicos poderem aplicar as
novas regras corretamente desde o inicio do plano.

No plano Veréao, ainda vimos o fracasso que foi acabar com os mecanismos
que haviam sido criados institucional e informalmente para se proteger da inflagao.
Esses mecanismos, que também eram responsaveis pela inércia inflacionaria,
também eram a ultima barreira que restava para o pais entrar em uma hiperinflacio.
Por isso, a deciséo de acabar com os indexadores se mostrou um grande erro.

Ainda, o risco moral gerado pelas politicas que tentavam enganar e, de
surpresa, ludibriar as pessoas. Acabou por gerar uma grande insatisfagcdo, que
culminaria indiretamente para o impedimento de um presidente de seu cargo. Por
isso, por necessidade e por uma escolha politica, o plano Real teve o sucesso de
dar as informacdes necessarias para a populagao auxiliar no controle inflacionario.

Podemos ainda destacar que durante todo esse periodo e em parte da
histéria econémica do Brasil, o lado fiscal do governo foi responsavel por piorar a
situacdo econbmica do pais. Devido a isso, qualquer plano deveria cuidar desse
fator para que houvesse sucesso. No caso do plano Real, ainda deixou como
heranca a LRF que auxiliou o pais a ter maior responsabilidade com o or¢gamento.

Por ultimo, a moeda indexada se mostrou uma alternativa muito melhor em
relacdo ao choque heterodoxo, pelo menos no caso brasileiro. Mas, o grande trunfo
foi a sua transicdo com as ancoras fiscal e cambial que, enquanto foram
necessarias, conseguiram manter baixas as expectativas inflacionarias, protegeram
0 pais de choques externos e ajudaram até certo ponto a melhorar as finangas dos
governos estaduais e federal. At¢é o0 momento em que a elevagéo da taxa de juros
comprometeu o orgcamento federal.

Tudo isso levou o pais ao tripé macroecondmico que, indiretamente, obrigou
0 pais a buscar solugdes para reduzir a taxa de juros sem impactar na inflagdo. Tudo
isso fez com que a economia passasse por um bom periodo no século XXI, entre
2004 e 2014. Devido a todos esses fatores, talvez o plano Real tenha sido o plano

econdmico mais bem-sucedido da histéria do Brasil.
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