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INTRODUCAO
O foco desse trabalho é na década de 80 e inicio dos anos 90, onde serdo analisadas a
evolucdo da inflacao e as diversas tentativas de estabilizagao realizadas pelo governo federal

nesse periodo.

A década de 1980 se inicia com a busca de um ajustamento externo. Os efeitos do segundo
choque do petréleo em 1979, a escalada dos juros internacionais e a interrupgéao do fluxo de
capitais para paises em desenvolvimento, induzida pela crise da moratéria mexicana,
impunham sérias restricbes ao balanco de pagamentos brasileiro. A nova politica econémica a
ser adotada continha como ingredientes a redug¢do dos gastos governamentais, aumento da
arrecadacao, e a contencao salarial, entre outras.' Esse pacote de medidas contracionistas
levou o pais a uma séria recessdo iniciada jA& em 1981; o PIB, que havia apresentado
crescimento médio de 8.7% no periodo 1971/80, obteve um pifio desempenho no ano, com
queda do produto da ordem de 3.4%.% Essa recessao, por sua vez, nao lograria reduzir a taxa
de inflagdo, o que corroborava a tese inercialista. O resultado da balanga comercial, em
contraste, apresentou expressiva melhora, tendo sido revertido o déficit de US$ 2.8 bilhdes
para um superavit de US$ 1.2 bilhdes; esse resultado foi auxiliado mais pela queda nas
importacdes induzida pela recessdo do que do aumento das exportacdes, dado o quadro
recessivo que se observava no mundo. O resultado em conta corrente foi fortemente
prejudicado pelo aumento de quase 50% no pagamento de juros da divida externa causado

pela escalada nas taxas de juros internacionais.

No ano de 1982 o PIB apresentou uma modesta expansao de 0.9%, o que ajudou a reduzir as
importacdes. Mas, em contraste, as exportacdes apresentaram desempenho abaixo do
esperado, € um novo aumento de 25% nas despesas com juros da divida impbs sérias
restricdes a capacidade de financiamento do déficit do balango de pagamentos; ainda em 1982
foram iniciadas conversagcdes com o Fundo Monetario Internacional (FMI) para a

implementacao de um plano de ajuda.

Em 1983 foram acordadas as metas com o fundo, que incluiam o estabelecimento de um teto
para o déficit em conta corrente, uma reducao do déficit publico e desvalorizagbes mensais do
cruzeiro acima da taxa de inflagdo. Ainda nos primeiros meses do ano seria implementada uma
maxidesvalorizagdo de 30%, visando impulsionar as exportagbes, que haviam apresentado
desempenho mediocre até entdo. De forma a evitar o contadgio da desvalorizagéo aos indices

de prego, foi promovida uma desindexacao salarial, que viria a acarretar numa queda de cerca

1 MODIANO, Eduardo e CARNEIRO, D. D. “Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-1984” — Capitulo 12, Ordem
do Progresso, Editora Campus.

2 ALVES, Silvio Rodrigues “O Desafio do Déficit Publico” Capitulo do livro “Déficit Publico Brasileiro; Politica econémica
e Ajuste Estrutural” - organizador Ernesto Lozardo — Editora Paz e Terra



de 15% do salério real.3 O resultado de recesséo (PIB caiu cerca de 2.8% em 1983), queda
nos juros internacionais, queda no pre¢o do petrdleo e recuperagédo da economia americana foi
o cumprimento de quase todas as metas estabelecidas com o FMI no inicio do ano. O Unico
ponto que permaneceu em desacordo foi o nivel do déficit publico nominal. Com a aceleragao
inflacionaria provocada pela maxidesvalorizagdo e por um choque agricola desfavoravel, o

déficit publico, que era altamente indexado, apresentava tendéncia ascendente.

“A relacdo entre as necessidades (nominais) de financiamento do setor publico e o PIB
aumentava em um contexto de aceleragao inflacionaria (...), pois a corregdo nominal do saldo
da divida refletia a variagdo dos preg¢os ao longo do ano, enquanto o PIB espelhava o nivel
médio de precos no ano . * Por essa razao, foi introduzida no final do ano uma nova medida
para a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP). Esta passaria agora a ser
medida em termos operacionais, ou seja, expurgando as correcdes monetaria e cambial do
estoque da divida. Seria possivel, portanto, ter uma idéia mais clara do tamanho do esforco
fiscal do governo, ja que essa medida refletiria apenas o excesso de gastos em relagédo as

receitas, e ndo a realimentacado constante da divida.

A década de 80 no Brasil entraria para a histéria brasileira como um periodo de diversas
transformagdes na sociedade. Politicamente ela representou o fim de uma ditadura militar que
se iniciou em 1964 e s6 terminou, de fato, em 1985 quando o primeiro presidente nao-militar
tomou posse. Para a histéria econdmica, a década ficou conhecida como a “década perdida”,
em virtude do fraco crescimento econdmico apresentado nesse periodo. Além disso, o Brasil
passaria por uma escalada inflacionaria. A inflagdo subiu de algo em torno de 35% ao ano em
1979 para uma taxa superior a 1000% em 1990. Essa evolucdo explosiva da inflagao brasileira
teve varias causas, mas uma das causas iniciais foi os dois choques do petréleo, quando os
precos do barril de petréleo sofreram grandes altas. Esse aumento representou um forte
choque de oferta, pois o Brasil era um grande importador de petréleo, o que gerou um rapido

aumento de pregos.

A inflag&o inicial, gerada pelo aumento do prego internacional do petr6leo e seus derivados, era
reproduzida pela indexagao generalizada da economia, que transformava a inflagdo do periodo
anterior na inflagdo de hoje, o que causava a chamada inflagdo inercial. A indexagédo do
cambio, salarios, tarifas publicas e aluguéis foi estabelecida por lei nos governos militares, que
usavam esse mecanismo para permitir que a economia funcionasse bem apesar da inflagao.
Como todos aqueles itens eram reajustados num periodo corrente de forma a recompor a

inflacao do periodo passado, a inflagado de um periodo era repassada ao periodo seguinte.

3 MODIANO, Eduardo e CARNEIRO, D. D. “Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-1984” — Capitulo 12, Ordem
do Progresso, Editora Campus.

4 MODIANO, Eduardo e CARNEIRO, D. D. “Ajuste Externo e Desequilibrio Interno: 1980-1984” — Capitulo 12, pagina
334 - Ordem do Progresso, Editora Campus.



As primeiras tentativas de estabilizacdo dos pregos, tentadas principalmente nos governos
Geisel (1974-79) e Figueiredo (1979-85), usavam somente as medidas ortodoxas de controle
da demanda. Entretanto essas medidas tradicionais se mostraram totalmente ineficazes no
combate de uma inflagdo dessa natureza, mostrando que o fim dos mecanismos de indexagéao

deveria ser parte essencial de um programa de estabilizagéo.

Duas estratégias de estabilizagao, que tinham como alvo principal o fim da indexagéo, surgiram
durante o ano de 84: o “choque heterodoxo” e a “moeda indexada”. A primeira delas foi
idealizada pelo professor Francisco Lopes, que acreditava que a inflagdo podia ser
exterminada através de um congelamento de precos; a segunda foi criada em conjunto pelos
professores Pérsio Arida e André Lara-Resende que propuseram um programa de
estabilizagdo onde a inflagdo seria combatida através de uma reforma monetaria, na qual a
moeda corrente seria substituida por uma moeda que inicialmente seria indexada a inflagéao,

até que a memodria inflacionaria desaparecesse, e dessa forma a indexacgao seria rompida.

O plano Cruzado colocado em pratica em fevereiro de 1986 teve como inspiragao principal a
proposta do “Choque Heterodoxo”, mas também contou com alguns elementos da proposta de
Lara-Resende e Arida. Esse plano congelou todos os pregos numa data surpresa e modificou a
moeda oficial brasileira de Cruzeiro para Cruzado. O plano teve um grande sucesso nos
primeiros meses quando a inflagdo ficou muito proxima de zero, mas menos um ano apos o

lancamento do plano ,em janeiro de 1987, a inflagao voltava para o patamar pré-plano.

Nos anos apds o Plano Cruzado, foram tentados diversos planos econémicos, com todo tipo de
medidas (variando da heterodoxia a ortodoxia pura), com o objetivo de controlar a inflacao
crescente. Mas ela s6 foi controlada em 1994, quando foi implementado o Plano Real um plano
que misturou medidas ortodoxas (controle do déficit publico e controle da oferta de moeda)
com medidas de desindexacdo da economia. O plano foi inspirado na proposta da “moeda

indexada”, porém divergia em alguns aspectos da idéia original.

Nesse trabalho sera apresentada uma abordagem das principais causas da inflagado no Brasil,
esclarecendo o carater inercial da inflacdo brasileira. Serdo apresentadas as diversas
propostas para reducado de inflagdo que surgiram e foram amplamente discutidas durante os
anos que precederam o Plano Real no Brasil. Posteriormente, sera apresentada uma anélise
da conjuntura na qual se encontrava o Brasil antes da implementagao do Plano para entao, ser
analisada a implementacdo do mesmo, com as trés fases do programa de estabilizacéo.
Finalizando o trabalho, sera feita uma breve analise dos resultados do Plano Real, observando

a situagao econdmica brasileira nos anos posteriores a implementagéo do Plano.

Por fim, serd analisada a série histérica da inflagdo durante o periodo estudado. O interesse

por esse assunto estd em grande parte associado aos custos causados pela inflagédo. Se a



inflacdo provoca variabilidade dos precos relativos, pode-se dizer que ela gera custos ao
reduzir a eficiéncia alocativa do sistema de precos. A observagdo do mundo real ndo deixa
davidas quanto ao fato de que os pregos de todos os bens e servicos de uma economia nao
variam de forma sincronizada ao longo do tempo: as alteragdes ocorrem em diferentes
momentos e sdo de magnitudes distintas. Registra-se, como resultado, mudangas nos precos
relativos. A ocorréncia simultdnea dessas mudancas e de variagdo no nivel geral de pregos
tem estimulado o desenvolvimento de iniUmeros trabalhos tedricos e empiricos sobre a possivel
relacdo entre inflacdo e variabilidade dos precgos relativos, ou seja, entre os dois primeiros

momentos da distribuicdo das taxas de variagao dos precos dos bens e servigcos da economia.

O aumento no nivel geral de precos, ainda que plenamente antecipado pelos agentes, ndo é
seguido por elevagdo de igual magnitude nos precos de todos os bens e servigos porque a
alteracado dos precos nao € feita sem 6nus para as empresas, ou seja, existe um custo de

ajustamento dos precgos a ser bancado por elas.

Todas as abordagens mencionadas procuram explicar a relagéo entre inflagao, variabilidade e
assimetria dos precos relativos sem explicitar as caracteristicas do processo inflacionario. Sera
essa relagao insensivel ao nivel e a volatilidade da taxa de inflagdo? Esta sessédo tem por
objetivo avaliar empiricamente essas diferentes explica¢des teéricas para a relacdo entre os
trés primeiros momentos da distribuicdo das taxas de variagdo dos precos em diferentes
ambientes inflacionarios. Isto sera feito tomando por base os dados provenientes do indice de
Precos ao Consumidor (IPC) da Fipe, para o periodo de janeiro de 1975 a dezembro de 1999,
que sera dividido em trés subperiodos. O primeiro subperiodo, de janeiro de 1975 a fevereiro
de 1986, apresenta taxas de inflagdo moderadas, porém crescentes. O segundo subperiodo
abrange os planos de estabilizagdo que decretaram congelamentos de pregos e caracteriza-se
pela alta volatilidade das taxas mensais de inflagdo que oscilaram entre 1% e 82%. O ultimo
subperiodo estende-se de agosto de 1994 a dezembro de 1999 e tem como caracteristica
taxas de inflagdo baixas e relativamente estaveis. Serdo feitas duas analises para cada um
desses subperiodos: uma considerando todos os itens que compdem o IPC-Fipe e outra onde
serdo excluidos os bens e servigcos cujos pregos estéo sujeitos a grandes oscilagbes em razéao

de sazonalidade, controle governamental, etc.

Na conclusdo, menciono as licdes do Modiano, que representam importante aprendizado para
0 sucesso do Plano Real. O Combate a inflagdo na década 80 foi caracterizado por “choques”
econbmicos em diversos paises, especialmente na América Latina; estes “choques” foram
classificados de uma forma geral em: heterodoxos, intervenc¢des do governo utilizando controle
de precos e salarios (politicas de renda), muitas vezes com ‘congelamento’; e ortodoxo,
caracterizado pela énfase em politicas monetaria e fiscal restritivas. Utilizo as licbes de
Eduardo Modiano, que nos mostra a receita para explicar o éxito da economia com o Pano

Real.



CAPITULO I
INFLACAO

1. INFLACAO NO BRASIL

O desempenho da economia brasileira esteve durante muitos anos atrelado a taxa de inflagéo
vigente no pais. O historico inflacionario no Brasil despertou o interesse em aprofundar os
estudos acerca de uma questéo tdo importante para economia e tantas vezes posta em pauta

de discussao.

Ainda na primeira metade do século XX, o Brasil viu sua taxa de inflacdo se elevar e ja
comecava a discutir qual seria a melhor forma de combaté-la. Em 1933, proibiu-se a clausula-
ouro, a contratacdo em moedas estrangeiras e também qualquer forma de indexacdo. Tal
proibigcao veio em resposta ao reajuste de tarifas por parte de concessiondrias de servigos
publicos que queriam manter seus rendimentos, neutralizando a desvalorizagdo externa do mil-
réis. A proibicdo se inspirava no reconhecimento de que a indexagdo cambial agravava

severamente as crises do balango de pagamentos.

No inicio da década de 40, a inflagdo no Brasil jA comegava a acelerar, em uma fase de dificil
acesso a mercadorias importadas, em decorréncia da Segunda Guerra Mundial. Na década
seguinte, a decisdo de expandir as importacées no pais possuia importante papel anti-
inflacionario. Neste periodo, a inflagao era explicada pela expansdo dos meios de pagamentos,
que chocava-se com uma oferta relativamente inelastica no mercado interno e pelo
financiamento do déficit publico. Em 1959, a taxa de inflagdo no Brasil ja podia ser considerada

elevada.

Por volta de 1964, um sistema informal de indexacéo salarial j& estava estabelecido no Brasil.
O argumento de que os salarios deviam ser reajustados de acordo com a variagdo no custo de

vida acabou por institucionalizar a chamada “espiral pregos-salarios”.

Com o Programa de Ac¢édo Econdmica do Governo (PAEG), durante o regime militar de 1964,
foram implementadas medidas de combate a inflagdo, com tratamento gradualista. Foram,
entéo, regulamentados pela primeira vez mecanismos de indexag¢do na economia e criando-se
regras para reajustes salariais. O uso da correcao monetaria tinha o objetivo de neutralizar as
distor¢des provocadas pela alta da inflagdo, mas ja comecava-se a perceber o mecanismo de

repasse da inflagao passada para o futuro.

Dessa forma, o PAEG elaborou uma férmula para os reajustes salariais de modo a evitar o
“espiral precos-salarios”. Baseava-se na observacao de que, “numa economia inflacionaria, os
salarios reais oscilam entre picos e vales, pelo fato de os reajustes nominais serem

descontinuos enquanto os pre¢os sobem continuamente redug¢do da inflagdo e o crescimento



econdémico. O governo Costa e Silva alterou a férmula salarial, de modo a compensar a
eventual subestimacgéao da inflagdo nos uUltimos 12 meses anteriores a cada reajuste. O governo
optou também pela férmula das minidesvalorizacées cambiais, indexando-se também a taxa de
cambio. A economia comecgava a estar cada vez mais indexada. Uma politica expansionista,
com investimentos do governo em infra-estrutura, permitiu um crescimento elevado neste

periodo que, juntamente com uma forte demanda, dificultava o declinio da taxa de inflagao.

Em 1974, a taxa de inflagdo, que até entdo girava em torno dos 20% ao ano, subiu para 35%.
A alta do preg¢o do petrdleo, em 1973, comecava a ser transmitida aos pregos internos. A
expansdo monetdria e a liberalizacdo do controle de pregos no ano anterior também
explicavam a elevagéo da taxa. Em 1979, o novo choque do petréleo agravava a crise externa
e a situagéo do pais. Na tentativa de conter as pressdes inflacionarias, o governo restringiu o
crescimento do crédito, adotou uma politica de controle das taxas de juros e desvalorizagao

cambial. O efeito das politicas restritivas foi, entretanto, praticamente nulo.

A rigidez da inflacdo reforgava a tese inercialista que comecava a ser apresentada nos
resultados encontrados nas pesquisas de diversos economistas. A sociedade ja estava vivendo
nestes anos com a “consciéncia inflacionaria”. A medida que o ritmo da alta de precos
acelerava e parecia ser continuo, formava-se uma consciéncia contréria a estabilidade. Surgia
a hipdtese inercial sobre a tendéncia inflacionaria no Brasil, sobre a qual, segundo Francisco
Lopes, o comportamento dos agentes econdmicos em um ambiente inflacionario torna-se
defensivo na formagdo de precos. A medida que todos os agentes adotam a estratégia de
recomposicao do pico anterior de renda real no momento de cada reajuste de pre¢os, a taxa de

inflacdo existente no sistema tende a se perpetuar.

Assim, a correcdo monetéria dos prec¢os, salarios, taxa de cambio e ativos financeiros tenderia
a repassar a inflagdo passada para o futuro. A indexagédo formal era um realimentador da
inflacdo, transmitindo a alta de precos de cada periodo ao periodo subseqliente. No final de
1981, a taxa de inflagdo ja estava no patamar de 100% ao ano. Entre margo e novembro de
1983, a moeda nacional havia sido desvalorizada em 140%, enquanto a taxa de inflagcao
acumulava 149%. Em 1984, as taxas mensais de inflagdo mantiveram-se estaveis, em torno de
10% ao més, reforcando o carater inercial do processo inflacionario brasileiro®. A medida que a
tese inercialista da inflagcdo ganhava cada vez mais adeptos, comegavam a surgir sugestoes de
politicas visando a reducao do nivel da indexagdo da economia brasileira. A ruptura dos
mecanismos de indexagao produziria uma queda da inflacdo mais rapida e mais acentuada do
que a contragdo da demanda agregada, com custos menores em termos de recessao e

desemprego.

> Carneiro, Dionisio D. e Modiano, Eduardo. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econémica - Republicana



Entre as principais propostas convém ressaltar aqui a proposta da “moeda indexada” de Persio
Arida e André Lara Resende, segundo os autores da proposta, a desindexagao seria alcangada
através da indexagéo plena da economia, com a circulacao paralela de uma moeda que tivesse
paridade fixa com a ORTN, corrigida mensalmente de acordo com a inflagdo e com a
conversao voluntaria de pregos e salarios para a nova moeda, de acordo com regras pré-
estabelecidas. A estabilidade e a credibilidade da nova moeda induziriam naturalmente a
conversao para a mesma e tornariam a reindexacdo desnecessaria. Tal proposta teria

importante influéncia na implementagao, anos depois, do Plano Real.

Outra proposta que se destacava na época era a do “choque heterodoxo”, na qual Francisco
Lopes® propunha a eliminacdo imediata e total de todas as regras formais de repasse da
inflacdo passada e o congelamento temporario dos precgos, dos salérios e da taxa de cambio.
Tal proposta conduziria a politica econémica brasileira na criagdo de programas de
estabilizagdo durante a segunda metade da década de 80, como o Plano Cruzado e o Plano

Bresser.

Em 1985, o Brasil passou por uma grande mudanga politica, com a instalagdo da Nova
Republica, apds 21 anos de regime militar. Neste periodo, o governo divulgava um pacote anti-
inflacionario gradualista, que acabaria por fracassar. A inflagao reprimida voltava a elevar-se no
final do mesmo ano. Crescia a discussao sobre a aplicagdo de um “choque heterodoxo” com a

influéncia do exemplo argentino com o Plano Austral.

Em fevereiro de 1986, entrava em vigor o Plano Cruzado. Estabelecia-se o Cruzado como nova
moeda nacional, fixada em 1.000 Cruzeiros e o0s pre¢os foram congelados por tempo
indeterminado nos niveis ao consumidor. Apesar da queda da inflagdo nos primeiros meses do
Plano, logo os sintomas de excesso de demanda na economia comegaram a serem sentidos e
diversos produtos ficaram escassos no mercado. O governo adotou um pacote fiscal e
reinstituiu  minidesvalorizagdes diarias para o Cruzado, ndo conseguindo, entretanto, ter

Sucesso.

Em junho de 1987, um novo Plano foi apresentado, o Plano Bresser. Precos e salarios foram
congelados pelo prazo maximo de trés meses. A taxa de inflagao registrava 24% em setembro,
demonstrando o fracasso da nova politica e realimentando, mais uma vez, discussdes acerca
de alternativas para a desindexagao da economia. Em janeiro de 1989, o governo anunciava o
Plano Verdo, instituindo o Cruzado Novo como nova moeda nacional. Dessa vez, o governo
pretendia contrair a demanda agregada e estabelecer um choque de desindexagao através da
extingdo dos mecanismos que realimentavam a inflagdo. A falta de credibilidade do governo,

aliada a outros fatores, contribuiu para mais um fracasso no combate a inflag&o.

¢ Lopes, Francisco L. “O Choque Heterodoxo; Combate & Inflagio e Reforma Monetéaria”. Campus, 1986



Os planos Cruzado, Bresser e Verdo haviam apenas realizado um represamento temporario da
inflacdo. Apds promover desindexacoes, 0 governo via-se em seguida tendo que administrar as
inevitaveis acelerac¢des da taxa de inflagdo. Logo depois, o governo tentava mais uma vez, sem
sucesso, combater a inflagdo, com os Planos Collor | e Collor Il, e desta vez abalando
seriamente a credibilidade do governo e a confianga da populagdo, como conseqiiéncia da

realizagao do confisco temporario de ativos.

Por fim, em julho de 1994, foi implementado o Plano Real. Nao foram implementadas solu¢des
como o congelamento de precos e nem consfisco temporério de ativos. Pela primeira vez nesta
longa histéria de politicas para controlar a inflagdo, o governo valorizou a argumentacao, tendo

sido o Plano anunciado e discutido amplamente, antes de ser implementado.

Durante todos esses anos, diversas propostas de combate a inflagdo foram levantadas por
economistas renomados e, muitas vezes, as tentativas foram fracassadas. O Plano Real trouxe
para o Brasil a realidade de ver o pais crescer e conseguir manter sua taxa de inflagdo em
nivel considerado baixo se comparado com a taxa em anos anteriores, mesmo que nao

possamos afirmar que esta esteja totalmente controlada.

Assim, é com o objetivo de fazer um estudo de quais foram as principais idéias e propostas que
deram origem e levaram a implementagdo do Plano Real no Brasil que este trabalho é

apresentado.



CAPITULO II
O PLANO CRUZADO

O PLANO CRUZADO (01°/03/1986)

Em 28 de fevereiro de 1986, com base no decreto-lei n? 2.283, de 27 de fevereiro de 1986,
durante o governo de José Sarney, foi implementado o Plano Cruzado como um conjunto de
medidas econdmicas que visava conter a forte espiral inflacionaria que assolava o pais. Tal
plano foi elaborado nao sé pelo Ministro da Fazenda na época, Dilson Funaro, como também
por Jodo Sayad (Ministro do Planejamento no periodo), Edmar Bacha (Presidente do IBGE),
André Lara Resende (Diretor do Banco Central) e Pérsio Arida (Estudioso dos Planos de

estabilizagdo da Argentina e de Israel).

Foi a primeira tentativa heterodoxa de conter a inflacdo, contudo, foi considerada muito
arriscada até mesmo por alguns de seus idealizadores, tanto que, pouco apds a aprovagao do
mesmo, Jodo Sayad pede demissé@o de seu cargo, devido principalmente a préatica conhecida
como “gatilho salarial”. Dado o sucesso inicial do Plano e o grande apoio popular, em pouco
tempo, mesmo os que se diziam contra as medidas passaram a apoia-las. A participacao da
populacdo na implementagédo do Plano foi considerada essencial pelo governo, sendo inclusive

instigada pelo préprio Presidente Sarney.

Vale lembrar que o Plano, assim como seus sucessores, foram implementados de surpresa,
para fazer com que o congelamento de pregos tivesse efeito. Logo, ndo houve espacgo para

correcao dos pregos, 0 que causaria um grande problema mais a frente.

Os acontecimentos determinantes, que levaram a decretagcdo do Plano, sdo resultantes de
tentativas ortodoxas de combate a inflagdo que ndo obtiveram resultados. A profunda recessao
de 1981 a 1984, resultante de politicas econémicas para conter a inflagdo, indexacao
financeira’, cambial® e salarial conjugada a choques tanto internos quanto externos, tornando a
trajetéria da inflagcdo altamente crescente, deixavam claro para a equipe econémica do governo
que esta ndo poderia ser controlada por meio de programas de estabilizagdo ortodoxos

convencendo-o a tentar um choque heterodoxo.

” Politica de tratamento gradual da inflagdo com introdugdo da inflagéo corretiva - corregdo monetaria.

8 Taxa cambial regulada por minidesvalorizagdes onde se procurava repassar para a taxa de cambio
nominal o diferencial da inflagdo doméstica e internacional, isto é, o aumento do pre¢co doméstico era
repassado ao cambio nominal para assim tornar o grau de competitividade semelhante ao internacional.
Elevadas taxas de inflagdo em niveis superiores ao aumento de pregos internacionais encarecem o produto
nacional relativamente ao produzido no exterior. Assim, provocam estimulo as importagdes e desestimulo
as exportagoes, diminuindo o saldo da balanga comercial, esse fato provoca um circulo vicioso indexando-o
dado que o pais enfrenta déficit cambial. Nestas condi¢cdes para se reduzir a caréncia cambial a politica
cambial deve desvalorizar o cambio para reverter o saldo da Balanga Comercial. Entretanto as importagoes
essenciais como petréleo e derivados tornardo imediatamente mais caras aumentando 0s precos
domésticos. Ocorre nova elevagéo de pregos e deve-se desvalorizar o cdmbio novamente.
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O chamado “Plano Cruzado” visava conter a inflagao até entdo incontrolavel e impés

as seguintes medidas:

(1) um congelamento geral dos prec¢os finais dos produtos, com excegao das tarifas industriais
e da energia elétrica - com aumento de 20% - os precos foram congelados por tempo

indeterminado nos niveis prevalecentes em 27 de fevereiro de 1986;

(2) um congelamento seguido de um reajuste que fixou 0s novos salarios reais com base na
média dos seis meses anteriores mais 8%, e 15% para o salario minimo. O salario minimo foi
fixado em CZ$804,00; o que significava um reajuste de 16% no poder de compra da classe

mais baixa;
(3) aplicacdo da mesma férmula a aluguéis e hipotecas, sem o aumento de 8%;

(4) um sistema de reajustamento salarial, que assegurava um aumento automatico a cada vez
que o indice de preg¢os ao consumidor tivesse aumentado 20% em relacdo ao ajuste anterior
ou a partir da data base anual de cada categoria trabalhista - gatilho. Este “gatilho” acrescentou
um elemento instabilizador que, no futuro, ampliaria a indexagdo ao romper a Unica ancora

nominal que restava na economia;

(5) foram criadas as seguintes regras para os ativos financeiros: substituicdo das
ORTNs pelas OTNs, que ficariam com o valor congelado durante doze (12) meses,
transformaram-se os juros acima da corregcdo monetaria em juros nominais para os contratos
pés-fixados com proibicdo de clausulas de indexagbes em contratos com menos de um ano,
com excecdo das cadernetas de poupanca, que teriam correcdo monetaria, mas o reajuste
voltava a ser trimestral. A Tablita, que era uma tabela de conversao com desvaloriza¢do diaria
de 0,45% para os contratos pré-fixados tinha o objetivo de retirar a inflagdo embutida e evitar a

transferéncia de renda para os credores;

(6) criagdo de uma nova moeda, o cruzado que substituia o antigo cruzeiro. Esta substituicao
do cruzeiro pelo cruzado buscou a manutencdo do padrdo de distribuicdo de renda do

Cruzeiro.

O Plano tinha como expectativa que, com a queda da inflacdo, a demanda de moeda (no
conceito M1 - meios de pagamento) deveria elevar-se substancialmente. Logo apés o Plano,
verificou-se uma monetizagao excessiva da economia, que resultou em uma ampla redugéo
das taxas de juros. Em margo, por exemplo, o crescimento do estoque de M1 foi da ordem dos
80%, e nos trés meses seguintes foi, em média, superior a 15%. A taxa de cambio foi mantida

fixa em Cz$ 13,84 em relagéo ao délar.

Por ter resultado em um excesso de consumo, o Plano Cruzado nado foi suficiente
para controlar permanentemente a inflagdo, entretanto, nos primeiros meses, seus resultados
foram espetaculares: aumentou a producao de bens de consumo duraveis, as contas externas
obtiveram superavits comerciais, houve um crescimento do salério real, diminuigdo do
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desemprego com uma inflagcdo insignificante. Além da queda da inflagdo, houve
um considerdvel crescimento econb6mico, ampliagdo da capacidade industrial,
com a introdugdao de novos elementos, que estimularam a demanda interna (consumo e

investimentos).

O plano inicialmente teve sucesso com apoio popular e o decréscimo da inflagdo
rendeu bons créditos politicos ao governo, fazendo com que o congelamento dos pregos se
tornasse o elemento principal do Plano e foi deslocada a base do indice de pregos para o dia
28 de fevereiro de 1986 a fim de obter uma inflagcao positiva no primeiro més de congelamento.

O aumento dos salérios, aliado ao congelamento dos precos finais dos produtos favorecia o
trabalhador, mas, para manter o plano foi necessario sacrificar estatais, contas externas e
publicas. Como logo apds o congelamento ocorreu a eliminacdo do mecanismo de precos
como alojador de recursos, alguns setores que tinham aumentado seus precos antes do
congelamento encontravam-se numa situagao favoravel aos que apenas planejavam reajustes
para breve, estes ficaram defasados. Isso aconteceu a alguns setores da industria de laticinios,

automoéveis e de vérios bens de consumo duraveis.

2.1 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

+ Reforma monetéria, com alteracdo da unidade do sistema monetario, que passou a
denominar-se Cruzado (Cz$), cujo valor correspondia a mil unidades de Cruzeiro, ou seja, Cr$
1.000,00 = Cz$ 1,00.

» Conversdo, para Cruzados, dos depdsitos a vista, incluindo também, poupanga, FGTS,
PIS/PASEP e dos contratos com obrigagdes por vencer.

» Congelamento de precos de bens e servicos nos niveis do dia 27 de fevereiro de 1986 que,
como ja dito anteriormente, € uma constante nos planos heterodoxos. Tal medida teve um
apoio tao forte da populacdo que, em alguns casos, os chamados "fiscais de Sarney",
cometeram exageros como: depredagdo de estabelecimentos que aumentavam os pregos e
até mesmo dar voz de prisdo a gerentes de redes de supermercados.

» Congelamento da taxa de cambio por um ano em 13,84 Cruzados = 1 Délar e 20,58 Cruzados
=1 Libra, que era essencial para a manutenc¢ao do controle de precos.

» Ha a suspensao da corregcdo monetaria generalizada, através da exclusdo da mesma em
contratos inferiores a um ano. A corregcdo monetaria provocava uma indexacdo quase completa
da economia e realimentava a expectativa inflacionaria. Com a economia desindexada, institui-

se uma tabela de conversdo para transformar as dividas contraidas numa economia com

12



inflacdo muito alta em dividas contraidas em uma economia de inflagdo praticamente nula,
conhecida como “tablita”.’

* Substituicdo da Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN), titulo da divida publica
instituido em 1964, pela Obrigagdo do Tesouro Nacional (OTN), cujo valor foi fixado em
Cz$106,40 e congelado por um ano. Dessa forma, qualquer contrato com prazo superior a um
ano, poderia conter uma clausula de reajuste indexada a OTN.

» Congelamento dos salarios pela média de seu valor dos Ultimos seis meses e do salario
minimo em Cz$ 804,00, equivalendo a, aproximadamente, US$ 67,00.

+ Criagao de uma espécie de seguro-desemprego para aqueles que fossem dispensados sem
justa causa ou em virtude do fechamento de empresas.

* Os reajustes salariais passaram a ser realizados por um dispositivo chamado "gatilho salarial"
ou "seguro-inflagao”, que estabelecia o reajuste automatico dos salarios sempre que a inflagéo

alcancasse 20%.

2.2 ANALISE DO PLANO

O Plano Cruzado pbéde, em seu primeiro momento, conter fortemente a crescente inflagao,
afinal, os pregos foram congelados. Assim sendo, pelo menos nos cinco primeiros meses foi
possivel observar uma inflagdo baixa. Contudo nao foi possivel atingir o nivel de inflagdo zero

que era defendido pelo governo.

Nao obstante, a situacdo comegou a mudar quando os efeitos iniciais deram sinais de se
dissipar. O Plano Cruzado, apesar de se basear nos Planos lIsraelense e Argentino de
estabilizagcdo, pecava pela falta de medidas nas areas monetaria e fiscal, apoiando-se,
inteiramente em politicas de renda. Com a politica de manutencdo de pregcos e a taxa de
cambio fixa, os precos relativos ndao foram alterados. Podemos observar claramente na tabela
abaixo como de fato tal movimentac¢ao ocorreu. Ao iniciar 0 Plano tem-se uma redugéo brusca
no nivel de inflagdo, mas, conforme a politica foi perdendo forga, a mesma volta a crescer

aceleradamente.

Inflacao IPCA

Periodo (%a.m.)

1986.1 14,37
1986.2 12,72
1986.3 4,77
1986.4 0,78
1986.5 1,40
1986.6 1,27

° Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econémica Republicana 1889-1989” — Capitulo 13
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1986.7 1,71
1986.8 3,55
1986.9 1,71
1986.10 1,90
1986.11 5,45
1986.12 11,65

A crenca da politica brasileira, que acreditava que uma simples paralisagcdo nos pregos poderia
levar a inflagdo a zero, dado que sua natureza era puramente inercial, ndo se provou
verdadeira. E possivel observar que, no momento em que o Plano Cruzado foi realizado, a taxa
de inflacdo em si ja estava em um momento de aceleragdo, logo, contradizendo a propria

crenca do governo.

O calcanhar de Aquiles do Plano Cruzado foi a sua inovadora, porém, pouco eficaz, estratégia
do “gatilho salarial”; tal ponto foi o ponto mais crucial do sistema. “(...) a modificagdo mais
importante refere-se a politica salarial. Além de serem restabelecidos os reajustes anuais, foi
instituido 0 mecanismo de escala movel para a corregdo dos salarios, antiga reivindicagdo do
PMDB. Foi substituida, portanto, a indexacéo salarial com periodicidade fixa pela indexacgao
com periodicidade enddgena. Ou seja, quanto maior a taxa de inflagdo, menor a extensao do
intervalo de reajuste. Logo, na hipétese da ocorréncia de choques de oferta desfavoraveis, o

sistema torna-se instavel, tendendo a hiperinflag:e"lo”.10

Ou seja, o0 "gatilho salarial", ao mesmo tempo em que promovia uma recuperacao do poder de
compra real, alimentava uma futura inflagdo de forma exponencial. A partir do momento em
que o indice de pregos atingisse 20% (inicialmente, o indice utilizado era o IPC,
posteriormente, tal indice foi substituido pelo IPCA, ambos calculados pelo IBGE)”, isso
promoveria um aumento dos salérios, que por sua vez aumentariam a forca da demanda, e,
com isto, a forga para a elevagdo dos precos. O aumento da freqiéncia em que o "gatilho"
fosse ativado ocasionaria uma maior pressdo consumidora, gerando maior pressao sobre os

pregos.

Como nao houve espago para a corregcdo dos pregos relativos, fatores simples, como a
sazonalidade de alguns produtos, enfraqueceram a poténcia do Plano e criavam 4&gios,
principalmente para os produtos de primeira necessidade. Além disso, a corre¢do de pregos e
de salarios pelas médias reais dos oito periodos anteriores, nao foi respeitada por varios
setores, incluindo o préprio governo, j& que taxas publicas foram simplesmente convertidas no
momento inicial, sem reajuste pela média, ou seja, estavam sobrevalorizadas. Em outros

casos, 0 preco de alguns produtos estava defasado, de modo que houve um incremento no

10 Marques, Maria Silvia B. "Revista de Economia Politica", volume 8, n® 3, julho/setembro/1988

"' Fonte: IBGE/SNIPC obtida no IPEADATA
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consumo. Como um agravante, a desindexagao na economia néo foi plena, pois, a poupanga,
o PIS/PASEP e o FGTS, ainda tinham permanecido indexados.

Ainda h& a politica monetaria frouxa, que visava fornecer liquidez, j& que com a redugédo da
inflagdo, a demanda por moeda aumentaria, contudo, tal aumento da base monetaria foi
excessivo. Além disso, dada a crenga do governo em nivel de inflagao zero, as taxas de juros
foram mantidas constantes. Como havia uma inflagao residual, tal fato ocasionou juros reais

negativos.

Como conseqiiéncia de tais pontos, tem-se 0 aumento da forca consumidora, gerando, na
verdade, um superaquecimento econdmico que desestabiliza o congelamento de precos

previsto pelo governo.

No entanto, se a taxa de inflagdo mensal se mantivesse no mesmo nivel do que nos primeiros
meses, ndo seria necessario haver um reajuste salarial no ano, pois teriamos uma inflagcao
acumulada inferior a 20%, e isso ja seria uma grande conquista para o governo. Tal fator seria
essencial, pois como 0 "gatilho" ndo seria ativado, a for¢a sobre a alta de pregos seria menor
pelo lado da demanda. Contudo, dado os "incentivos" deixados pelo governo para o

consumidor, tal cenario estaria fora de cogitagao.

O Plano Cruzado se arrastou até 1987, passando por alteragdes que ficaram conhecidas como,
"O Cruzadinho" e o "Cruzado II", que nao detinham objetivos reais de manutengéo dos niveis
de precgos, sendo somente saidas para reajustes. Dada a volta do alto nivel de inflagao,
claramente tais medidas perdem o efeito em pouco tempo e como alternativa mais sélida de

controle de inflacao, temos o Plano Bresser no final de 1987.

2.3 Resultados Fiscais

No final de 1985 havia sido criado um pacote de medidas que visava reduzir os desequilibrios
fiscais via um aumento das receitas tributarias. Como havia uma defasagem entre o fato
gerador dos impostos e seu efetivo recolhimento, e devido as altas taxas de inflagéo
apresentadas na segunda metade do ano, acreditava-se que o valor real das receitas
tributarias do governo estaria sendo fortemente corroido, ou seja, que estaria sofrendo as
consequéncias do “Efeito Tanzi”. Por isso, foram adotadas medidas como a reducdo dos
prazos de recolhimento de diversos impostos indiretos e a alteragao da periodicidade de anual
para semestral da declaracao de imposto de renda de empresas de grande porte. Observou-se
ainda um aumento na carga tributaria em geral, com aumento das aliquotas de imposto de
renda e sobre ganhos de capital. Essas medidas visavam eliminar as necessidades de

financiamento do setor publico (em seu conceito operacional) para o ano de 1986.
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Na tabela abaixo podemos observar a evolugdo da carga tributéria, dividida por esfera de
governo. Podemos ver o aumento de cerca de 2.4% (como propor¢do do PIB) na carga
tributdria no ano de 1986. Abrindo mais os dados, podemos destacar a elevacdo da

contribuicdo da seguridade social, com destaque para o PIS/Pasep e FGTS.

Carga Tributaria Bruta por nivel de governo — em % PIB

1984 1985 1986 1987
Umido 16.07 |16.39 |17.54 | 16.87
Estados 5.17 5.60 6.72 5.89
Municipios | 0.58 0.54 0.62 0.58
TOTAL 21.82 | 2253 | 2488 |213.34

Fonte: Afonso. J. K. e Villela, R. — “Estimativa da carga tributina no Brasil em 1990 e sua evolucio

nas duas ultimas décadas™ — IPEA. Boletim Conjuntural, n° 13, pp. 35-40 — Rio de Janeiro - 1991

O efeito de tais medidas, por sua vez, nao foi significativo na redug¢éo do déficit. Na parte das
receitas, a queda abrupta da inflagdo nos primeiros meses apds a implementacao do Plano
Cruzado fez com que as medidas de encurtamento do recolhimento de impostos surtissem
pouco efeito. As baixas taxas de inflagdo geraram significativa redugédo também nas receitas
obtidas pelo governo via “imposto inflacionario”, que segundo estimativas caiu de 2.1% do PIB
em 1985 para 1.2% em 198622. Outro fato, porém nao menos relevante, € o de que diversas
tarifas de servigos publicos encontravam-se congeladas em niveis defasados, que nao levavam
em conta o aumento nos custos ocorrido nos meses anteriores a implementagao do plano; por
serem de mais facil controle, tais tarifas eram utilizadas para dar base de sustentagdo ao
congelamento, reduzindo assim a arrecadacdo publica. A tabela a seguir ilustra claramente
este fato:

Evolucao das Principais Tarifas Pablicas - Média Anual (Base 100 em 1980)
Dados deflacionados pelo IGP-DI

Ano Aco Gasolina Alcool Diesel Energia | Telefone

1980 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

1985 87.69 71.52 81.41 113.94 05.75 62.83

1986 69.08 64.89 73.89 77.34 02.40 47.83

1987 60.55 79.16 90.39 70.10 140.05 45.73
Fonte: IESP — Area de Empresas Estatais.

FGV — Conjuntura Econémica — diversos numeros

Com a excegéo da energia elétrica, que apresentou um forte reajuste em 1987, todas as outras

tarifas publicas apresentadas estavam com valores altamente defasados. Devido a todos estes
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fatos, a magnitude dos aumentos de receita programados para o ano de 1986 nao se

materializou.

Em contrapartida, no lado do gasto, o ajustamento fiscal estava longe de ser alcangado. Os
gastos com subsidios, transferéncias a empresas estatais e os custos de manutencédo do
congelamento tendiam a neutralizar qualquer aumento de receita. A folha salarial do governo

sofrera forte impacto com o abono concedido ao salario minimo (cerca de 16%).

2.4 CONCLUSOES DO PLANO

Para se abordar o Plano Cruzado, foi feita uma andlise da situagao politica e econémica do
pais em periodos anteriores a ele e os motivos que levaram a sua criagdo. Havia uma
estagnagao econdmica e a existéncia de déficits descontrolados da balanca de pagamentos,
que eram resultantes das distor¢des e incertezas causadas pelas altas taxas de inflagdo e que

ameagavam a continuidade do processo de desenvolvimento econémico.

Neste contexto, a inflagdo era vista como uma inflagdo de demanda, desencadeada por uma
expansao monetaria excessiva, pois as altas taxas de inflacdo tinham como causas os déficits
publicos, a expansao do crédito as empresas e as majoragbes de salarios em proporgoes
superiores a do aumento da produtividade. Com a persisténcia destas altas taxas de inflagao,
houve o langcamento e implementacdo do Plano Cruzado, baseado na neutralizacao da inércia
inflacionaria, caracteristica predominante da inflagdo brasileira. Foi colocada em pratica a
proposta de Francisco Lopes de um choque heterodoxo de congelamento de prec¢os, salérios e
remuneragdes em geral. Nesta sua proposta, o congelamento inibiria 0os mecanismos de

indexacgdo e zeraria a taxa de inflag&o.

Neste plano, os salarios ndo foram congelados, mas foi realizado um esquema de conversao
salarial pelos valores médios e uma escala mével para a protecdo dos salarios reais. Além
disso, o Plano Cruzado mudou a base do indice de pregos ao consumidor (IPCA) para 28 de
fevereiro de 1986 passando a ser chamado de IPC e seguindo as mesmas ponderag¢des do

antigo.

O Plano Cruzado nao estabeleceu regras ou metas de politicas monetaria e fiscal para
complementar o programa de estabilizagcdo. A flexibilidade no controle da demanda agregada
era desejada caso fossem necessarias eventuais mudancgas no ritmo de atividade econémica

apés o seu langcamento.
O aumento do poder de compra dos salarios, a despoupanga voluntaria causada por uma

ilusdo monetaria, o declinio da arrecadacdo do imposto de renda para pessoas fisicas, a

reducdo das taxas de juros nominais, o consumo reprimido durante os anos de recesséo € o
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congelamento de alguns pregos a niveis defasados em relagdo a seus custos, acarretaram
uma explosao de consumo, que comegou a produzir, ja neste periodo, a escassez de produtos.
Assistiu-se a uma crescente consciéncia do desequilibrio das contas do governo desde o
lancamento do programa de estabiliza¢do, a qual agrava-se com aumento de despesas com a
folha de salarios, subsidios diretos e indiretos, isengbes tarifarias e transferéncias das
empresas estatais para os estados e municipios. Altas taxas aumentaram os encargos da
divida publica, inviabilizando o congelamento de pregos devido aos custos empresariais. Com
isso, a politica econébmica abandonou a hipétese de inflagdo zero e direcionou-se para
enfrentar o excesso de demanda. Tanto a inflagdo como a recessao possuiam grandes custos

politicos, e assim, optou-se apenas por um ajuste fiscal chamado “cruzadinho” para que o

governo saisse desse impasse.

Os elevados superavits da balangca comercial ndo refletiam o excesso de demanda que se
observava no mercado interno. Esta situagcdo se alterou com a queda da receita de
exportacdes. O governo descongelou a taxa de céambio, promovendo uma pequena
desvalorizacao do cruzado de 1,8% e a expectativa de uma nova e maior desvalorizagédo do
cruzado estimulou ainda mais o adiamento de exportagdes e a antecipagdao de importagdes,
levando a uma deterioragdo maior das contas externas nos meses posteriores. O ajuste fiscal
“cruzadinho” teve pouca eficdcia na contengcdo do consumo, ja que a expectativa do

descongelamento deu um novo impulso & demanda.

Os objetivos do Plano Cruzado Il eram conter o consumo que se apresentava com taxas muito
elevadas, estimular a canalizagdo de renda para a poupanga, atenuar o déficit publico,
equacionar problemas referentes ao setor externo, recompor a capacidade de investimento do
setor publico, reduzir pressdes inflacionarias e preservar a renda dos que recebiam até cinco

salarios minimos.

O Cruzado Il, entretanto, causou uma deteriorizagdo da credibilidade do Plano Cruzado,
encerrando seu periodo com reajustes de pregos atingindo quase todos os segmentos da
economia. A reducdo do déficit publico ndo foi suficiente para contrabalancar as politicas
expansionistas adotadas e devido ao excesso de demanda observado, tornou-se possivel e
desejavel uma maior contragao do déficit.

Como pode ser observado, no inicio de 1986, foi possivel reduzir o déficit operacional do setor
publico, principalmente pela elevagdo da receita e redugdo de encargos financeiros,
decorrentes da reducdo da inflagdo. Porém, isso ndo acontece em 1987, com a elevagao das
despesas correntes e com a rapida elevacdo da inflagdo que reduz a receita. Somando-se a
isso, houve o provavel agravamento do déficit dos governos estaduais e municipais em face
dos sucessivos reajustes salariais que surgiram em conseqiiéncia da aceleragao inflacionéria,

bem como dos encargos financeiros. E como o déficit observado em 1986 era de “pleno
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emprego” da economia, a esperada desaceleracdo do crescimento em 1987 acarretou um
aumento do déficit.

Foi observado que a implementagcdo de um plano de estabilizacdo, com a tentativa de se
acoplar um programa distributivo, como foi o Plano Cruzado, pode ser desastroso. Naquele
momento, devido ao forte apoio popular, apenas alguns segmentos conseguiram desrespeitar
0 congelamento apesar do acréscimo generalizado de demanda, mas se houvesse uma nova

tentativa, esta poderia ser fatal.

Durante o Plano Cruzado, foi proposta a remog¢ado da indexagdo, mas deixou-se de lado o
diagnéstico sobre como eliminar os “impulsos inflacionarios iniciais”, ou seja, déficit publico e
expansdo monetéaria. A estagnacgéao verificada neste periodo, a falta de sucesso no combate a
inflacdo, as incertezas quanto as renegociagbes externas e o agravamento do desequilibrio
fiscal ndo criaram um clima propicio a retomada de investimento, limitando o crescimento da

economia brasileira.

A retomada desse crescimento requeria um aumento da taxa de investimento, o que nao
aconteceu devido a insuficiéncia de poupanga para seu financiamento. Durante o Plano
Cruzado, o desequilibrio fiscal ndo foi claramente enfatizado, num esfor¢o de manter a
credibilidade. O congelamento de pregos foi apresentado como um primeiro passo que seria
seguido pelos ajustamentos necessarios. A equipe econémica esperava que o amplo apoio
politico dado ao plano seria suficiente para tornar o ajuste fiscal viavel, o que na realidade nao

ocorreu. Pelo contrario, o que ocorreu foi 0 agravamento da situagao das contas fiscais.
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CAPITULO 111
A ECONOMIA PRE-REAL

Antes do Plano Real, outros programas de estabilizagdo visando o combate a inflagdo e uma
reforma monetaria na economia brasileira foram, como se sabe, implementados. A analise
histérica da economia brasileira e 0 estudo das experiéncias anteriores sao fatores
fundamentais para a compreensdo da origem do Plano Real, sobretudo quando estamos
referindo-se a experiéncias que tinham, basicamente, o0 mesmo objetivo: a redugdo da taxa de
inflacdo. Assim, esta secdo dedica-se a uma breve andlise dos planos de estabilizagao

implementados no Brasil na segunda metade da década de 80 e no inicio dos anos 90.

Em 1985, o Brasil passou por uma grande mudanga politica, com a instalagdo da Nova
Republica, apds 21 anos de regime militar. O primeiro passo do novo governo foi 0 anincio de
uma politica econémica de corte ortodoxo, com medidas de austeridade fiscal e monetéria.
Como estas medidas poderiam levar algum tempo para refletirem-se em um declinio na taxa de
inflagéo, o governo anunciou algumas medidas que teriam reflexo mais rapido sobre esta taxa.

Dessa forma, foi anunciado um congelamento de precos e a modificagcdo do calculo da
correcao monetaria e cambial'®. Estas eram, até entdo, calculadas pela inflagado do préprio més
em curso e passaram a ser calculadas pela média geométrica da inflagdo dos trés meses
anteriores. Na tentativa de conter a inflagdo o governo desvalorizou o Cruzeiro, moeda oficial

do periodo, diariamente e, além disso, suspendeu alguns reajustes de pregos.

Apesar da breve queda na taxa de inflagdo, um choque de oferta agricola elevou os precgos
agricolas o governo e em junho o governo voltou a conceder alguns reajustes de pregos. O fim
do congelamento em julho demonstrou o fracasso da primeira fase da politica econémica da

Nova Republica.

Na segunda fase, a meta anti-inflacionéria anunciada visava alcangar a estabilidade da taxa de
inflacdo em 10% ao més. A indexagdo da economia aumentava neste periodo, uma vez que
pregos, taxa de cambio e ativos financeiros tornavam-se cada vez mais atrelados as variagdes
da ORTN. A regra oficial de reajustes salariais permanecia baseada nas variagdes semestrais
do custo de vida, embora o governo tenha permitido a livre negociacdo de abonos e

adiantamentos, desde que estes ndo fossem repassados aos pregos.

A taxa de inflagdo que havia ficado em 9% em setembro e em outubro de 1985, voltou a elevar-
se em novembro, quando chegou a 15%, em consequéncia de novo choque de oferta agricola

e da inflagdo reprimida durante o congelamento, que continuariam refletindo-se nos meses

'2 Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”
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seguintes. A segunda fase da politica econémica da Nova Republica encerrou-se marcando o

fracasso da politica gradualista'®.

Entre 1986 e 1991, cinco planos de estabilizagdo foram implementados no Brasil: o Plano
Cruzado, em fevereiro de 1986; o Plano Bresser, em junho de 1987; o Plano Verdo, em janeiro
de 1989; o Plano Collor I, em margo de 1990; o Plano Collor Il, em janeiro de 1991. Todos os
planos possuiam o objetivo de reduzir drasticamente a taxa de inflagdo e utilizaram-se da
proposta de congelamento de precos baseados na hipotese de carater inercial da inflagao
brasileira.

Alguns itens citados por Mario Henrique Simonsen'* descrevem caracteristicas que foram

comuns aos cinco Planos:

[

. Seu langamento de surpresa, através de decreto-lei ou medida proviséria;

. O congelamento de precos;

. A tentativa de sincronizagao dos salarios reais, com sua posterior desindexacao;
. A destruicao dos simbolos inflacionarios;

. A interferéncia em contratos em andamento;

2

3

4

5

6. A tentativa de estabilizagcdo cambial;

7. A proibicao da indexacao a curto prazo;
8. A desatencédo ao controle da demana;
9

. O patente fracasso apos 12 meses de duragao.

No Plano Cruzado, estabeleceu-se uma nova moeda nacional, fixada em 1.000 Cruzeiros e os
precos foram congelados por tempo indeterminado nos niveis ao consumidor. Os salarios
foram convertidos de Cruzeiros para Cruzados verificando-se a média dos seis meses
anteriores a introdug¢@o da nova moeda, de modo a manter o poder aquisitivo médio. O Plano

ndo estabeleceu nenhuma meta de politica monetaria ou fiscal especifica.

Inicialmente, de margo a junho de 1996, verificou-se uma queda significativa da taxa de
inflagdo. Entretanto, logo foi possivel verificar também a existéncia de excesso de demanda na
economia, consequéncia do aumento do poder de compra dos salarios. Junto com isso, a
expansdo da oferta de moeda ndo estava sob controle e o governo ainda sofria graves

desequilibrios fiscais.

Um timido pacote fiscal para tentar resolver estes desequilibrios, seguido de

minidesvalorizagdes didrias do Cruzado ainda tentaram salvar o Plano. Entretanto, o governo

'3 Abreu, Marcelo. P. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econdmica Republicana 1889-1989”
'* Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexagéo”. Fundagdo Gettilio Vargas, 1995, Pag.106
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cedeu as pressdes pela liberalizagdo de precos e a economia foi reindexada. A taxa de inflagéo

voltou a subir, marcando o fracasso do Plano.

Em junho de 1987, um novo Plano foi apresentado, o Plano Bresser. Precos e salérios foram
congelados pelo prazo maximo de trés meses. O objetivo do plano ndo era realizar a
desindexacdo da economia, apenas promover um choque deflacionario e reduzir o déficit
publico. Entretanto, faltou apoio popular para o Plano e os precos foram aos poucos voltando a
ser reajustados. Uma politica gradualista foi anunciada no ano seguinte. A taxa de inflacao
registrava 24% em setembro, demonstrando o fracasso da nova politica e realimentando, mais

uma vez, discussdes acerca de alternativas para a desindexagao da economia.

Em janeiro de 1989, o governo anunciava o Plano Verao, instituindo o Cruzado Novo como
nova moeda nacional. Dessa vez, o governo pretendia contrair a demanda agregada e
estabelecer um choque de desindexacdo através da extingdo dos mecanismos que

realimentavam a inflagéo.

Em relacao a politica fiscal, o governo propés um ajuste com reducéo de despesas e quanto a
politica monetaria aumentou a taxa de juros para conter movimentos especulativos e controlar
o crédito. A falta de credibilidade do governo e o fracasso da politica de ajuste fiscal

contribuiram para mais um fracasso no combate a inflagao.

Os planos Cruzado, Bresser e Verdo haviam apenas realizado um represamento temporario da
inflacdo. Apds promover desindexacdes, 0 governo via-se em seguida tendo que administrar as
inevitaveis aceleracoes da taxa de inflagdo, conforme demonstrado no gréfico abaixo. Nao
foram solucionados problemas estruturais da economia, como o desequilibrio das contas
publicas. As pressdes sobre o consumo — como verificado no Plano Cruzado — contribuiram

para o fracasso dos planos.

Em margo de 1990, o governo langou o Plano Collor I, que nado tentou enfrentar a inflagéo pelo
lado da demanda. O Plano foi baseado na hipdtese de que a inflagdo brasileira era causada
pelo alto percentual de ativos liquidos em relacdo ao PIB, hipdtese esta considerada um
“diagndstico desastrado” por Mario Henrique Simonsen'®. Assim, o governo confiscou parte do
saldo de ativos financeiros em poder do publico. Com a queda da liquidez, a taxa de inflagao foi
reduzida, mas nao durou muito para que a falta de confianca dos agentes econémicos e a falta
de controle do governo levassem a remonetizacdo. “O resultado do Plano Collor | foi uma

desastrada estagflacao”, ainda sob as palavras de Simonsen.

O Plano Collor Il, de janeiro de 1991, adotou algumas medidas semelhantes ao Plano Veréo,

com a tentativa de desindexar a economia. Ja com a credibilidade do governo seriamente

'3 Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexacdo”. Fundacéo Getulio Vargas, 1995, pag110
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abalada como consequéncia da realizagdo do confisco temporério de ativos, era certo de que o

plano nao teria sucesso.

De uma forma ou de outra, é certo que as diversas experiéncias de tentativas de combate a
inflacdo no Brasil serviram para mostrar alguns exemplos importantes a equipe econémica do
goveno ltamar Franco. O controle da demanda e a preocupagédo com a questéo fiscal foram
fatores importantes para o Plano Real, além da austeridade na politica monetaria, fatores que
nem sempre foram verificados nos Planos anteriores. O Plano Real possuiu diversos aspectos

distintos dos planos acima citados.

Em primeiro lugar podemos citar a ndo adog¢do de congelamentos de pregos. Além disso,
nenhuma etapa do Plano Real foi implementada sem antes ser amplamente discutida e
divulgada. Ao contrario de outros planos adotados anteriormente, quando choques econémicos
geralmente surpreenderam a populagdo e o mercado, nenhuma medida foi adotada sem antes

ser apresentada ao publico.

O compromisso apresentado pelo governo na realizacdo de um severo controle fiscal e
monetario também demonstrou-se aparentemente maior do que em planos anteriores,

sobretudo com a apresentacao da primeira etapa do plano — o ajuste fiscal.

Para o governo Collor, a peca chave para conter a hiperinflagdo que assolava o pais ha anos,
ndo era uma questao fiscal, mas sim uma questao de liquidez. O fato dos agentes econdémicos
deterem grandes quantidades de moeda e de que a circulacdo da mesma na economia era

facil, seria o grande fator causador da inflagao.

O congelamento de pregos somado ao confisco dos ativos financeiros, de fato, fez com que a
taxa de inflagdo chegasse a niveis minimos logo ap6s a aprovacao do Plano, contudo, ndo s6 o
mesmo erro dos programas de estabilizacdo anteriores fora cometido — achar que a queda
inicial era um sinal de que o fator inflacionario havia diminuido - como também que, dado o
congelamento dos ativos, a economia brasileira entrou em uma forte e rapida recesséo, como
nunca antes vista, ja& que houve uma brutal redugdo da liquidez. Aliado a isso se tem uma

gueda nos salarios reais e uma forte pressao para reajustes.

O governo, tentando aliviar as tensdes sociais e as consequéncias desastrosas causadas pelo
Confisco, comecga a controlar mais fortemente a liquidez na economia, convertendo, de forma
antecipada, os valores dos ativos bloqueados, em cruzeiros. Tal pratica foi anunciada, pelo
proprio Collor, como o “controle das torneiras”, e objetivava a volta do crescimento econémico
porém com a inflagdo sob controle. A grande ironia, é que, nao s6 a inflacdo saiu de controle,
como também houve retragdo econOmica, ou seja, instalou-se a estagflacdo que era

exatamente o contrario do que o governo objetivava com seu Plano.
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O Plano Cruzado fracassou em sua tentativa de conter o forte movimento inflacionario na
economia brasileira. O novo Ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira, visando conter
tal expanséo, propée um novo plano econémico, que levou o seu nome e, apesar de néo ter
sido bem sucedido no controle inflacionario, apresentou novas idéias e percepgdes para o

controle da inflacao.

L.C. Bresser assume o Ministério da Fazenda e em seu primeiro més, a inflagao ja apresentava
nivel superior a 20%. Ao més. Como medida emergencial, foi apresentado em 12 de junho de
1987 o Plano Bresser que apesar de continuar apresentando medidas heterodoxas, como o
Plano Cruzado, se diferencia do Plano anterior por tentar flexibilizar tais medidas, que
contariam com uma periodicidade fixa e reajustes ja previstos. Contudo, a diferenga mais
importante € o fato de que se comeca a haver uma percepcdo que a inflagdo ndo era
puramente inercial, logo, o déficit publico era um dos fatores mais determinantes para a crise
que se instalava e 0 mesmo deveria ser o principal fator a ser combatido, ou seja, para se

controlar a inflagao, era necessario haver uma politica fiscal ativa e eficiente.

Em junho de 1987, é apresentado um novo Plano emergencial, novamente congelando os
precos tanto do setor publico quanto o do setor privado, e os salarios. Além disso, a taxa de
cambio foi fixada com a finalidade de evitar os déficits das empresas pulblicas e a
supervalorizagdo da moeda, fato que poderia prejudicar as exportagbes do pais.

Em relacdo a politica monetaria, o governo praticaria taxas de juros reais positivas com o
objetivo de inibir a especulagdo e aumentar o nivel de poupanga interna. Houve, além disso,
outro fator muito relevante que foi a retomada da relagcdo com o FMI, suspensa desde a

moratoria no governo Sarney.

3.1 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

» Para se ter um parédmetro de indexacgéo salarial e corregao nos precos, foi criada a Unidade
de Referéncia de Precos (URP), que seria calculada trimestralmente a partir de uma média
geométrica do IPC dos trés meses predecessores. Tal parAmetro serviria como um teto para os

reajustes realizados nos trés meses seguintes.

» Diferenciando-se do Plano Cruzado, o Plano Bresser pretendia realizar um congelamento de
precos que duraria, no maximo, até o fim do primeiro trimestre. Apds esse periodo ocorreria
uma flexibilizacao nos mesmos, tendo a URP como um limitador. De forma a dar uma base de
sustentagdo maior aos precos, diversos produtos tiveram seus precos elevados antes do

congelamento inicial.

+ A Tablita continuou a ser aplicada nos contratos pré-fixados, além disso, os contratos pos-

fixados ndo eram mais proibidos.
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* A Politica Fiscal também foi alvo de mudangas, principalmente com o corte de despesas,
diminuicao de subsidios e a desativagao do “gatilho salarial” adotado no Plano Cruzado.
Também se teve um aumento na arrecadagao por meio da elevacao de tarifas publicas, antes
mesmo do congelamento dos prec¢os. Tais medidas, obviamente, ensejavam a reducéo do

déficit fiscal do governo.

» Ja4 no ambito da Politica Monetaria, tinha-se como objetivo a pratica de juros reais positivos,
visando o controle do consumo. Nao obstante, também era objetivo do Plano Bresser, a
independéncia da tomada de decisdes pelo Banco Central, objetivando um maior controle e
eficacia da Politica Monetaria e ainda, evitar que o governo utilizasse a expansao monetaria

para poder reduzir seu passivo.

3.2 ANALISE DO NOVO PLANO

“O novo plano previa trés fases de administragdo dos precos: a fase do congelamento, que
duraria 90 dias; a fase de flexibilizagdo, durante a qual se admitiriam reajustes dos precos e
salarios, desde que bitolados por uma nova unidade de conta, a URP (Unidade de Referéncia
de Pregos); e a fase de estabilizagdo, confusamente caracterizada pelo artigo 7° do Decreto-lei
n°2.335:

Art.7°. A fase de flexibilizagao encerrar-se-a quando, configurada a estabilizacdo dos precos,

tornar-se possivel a plena atuacao da economia de mercado.'®”

6 Inicialmente, o plano teve um
consideravel éxito, ja que os pregos e salarios estavam congelados, e indexados a URP, que
seria em tese respeitada. Dessa forma, ha uma redugéao no processo hiper-inflacionario que
assolava o pais. No entanto, o Plano apresentou falhas por parte do governo, ao permitir que
alguns precos fossem reajustados acima do valor da URP e descumprir com os objetivos

tracados para as politicas fiscal e monetaria.

Como conseqliéncia da nova percepgao sobre a origem da inflagdo, o governo decide tomar
medidas como desativar o “gatilho salarial”’, aumentar a carga tributaria, eliminar o subsidio do
trigo e adiar as obras de grande porte ja planejadas, como o Trem Bala que ligaria o Rio de
Janeiro a Sao Paulo. Tal politica fiscal mais ativa baseava-se no chamado Plano de
Consisténcia Macroeconémica (PMC), que objetivava um ajuste das contas publicas, através
principalmente da redugéo do déficit fiscal do governo. Para tanto, foi praticada a elevacéo de
tarifas publicas antes do inicio do Plano, além da reducdo das despesas governamentais
(cortes nos gastos e subsidios) e a implementacdo de uma reforma tributaria progressiva,

objetivando um superavit nas contas publicas em menos de dois anos.

Porém, com a desativacao do reajuste automatico dos salarios e a pratica da taxa de juros real

positiva, criou-se um efeito negativo direto na producéo nacional, traduzindo-se na reducao da

'® Simonsen, Mario Henrique. "30 Anos de Indexac&o", pg. 70-71.
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captacéo de receita do governo através dos impostos. Mesmo com tal queda inicial, a receita

disponivel do governo aumentou ainda em 1987.

No entanto, ndo foi possivel manter o congelamento total dos pregos, jA& que se tem um
aumento das taxas publicas pouco depois do inicio do plano e a redugédo dos gastos publicos
nao ocorreu de forma efetiva. Além disso, houve um aumento de repasse de receita para os
estados e municipios e o aumento dos subsidios as empresas estatais, agravando-se ainda

mais a situagao.

A politica monetéria, inicialmente elevou a taxa de juros real da economia, propiciando uma
reducdo na demanda, que relaxaria os pregos. Porém com a falha da politica fiscal, e a volta a
inflacdo, a taxa de juros real foi reduzida, tornando-a irriséria, evitando assim que a pressao
inflacionaria por parte da demanda se reduzisse. Tal fator gerou um “efeito em cascata”, pois
com a volta da inflagdo, ha o descrédito na politica monetaria e a migragcdo em massa dos

recursos para ativos reais, aumentando ainda mais seus pregos.

Portanto, temos diversas falhas na questao fiscal, o que nos leva a entender parte do fracasso
que se segue ao Plano. Além disso, temos a questao dos juros reais, que ndo foram capazes
de controlar a inflagéo, e ainda causaram um aumento da divida interna, que era basicamente
de curto prazo, fazendo com que houvesse uma maior dificuldade no futuro para se conter os
gastos governamentais e refinanciar os empréstimos no mercado financeiro, estes Ultimos sé

realizados a taxas de juros cada vez mais elevadas.

Apds poucos meses a inflagdo voltou a niveis superiores a 300% ao ano. Com isso, as
pressbes pelo aumento dos salarios reais e a elevagdo dos precos dos servigos, tanto os
publicos quanto os privados, acabaram com a eficacia do Plano Bresser, que tinha como base

a contengéo salarial e a elevada taxa de juros.

Dessa forma, houve uma rapida aceleracdo nos niveis de precos que teve seus efeitos
negativos na economia ampliados pela falha na contencdo do déficit publico, ou seja, apesar
de o Plano Bresser ter de fato apresentado uma nova visao de controle inflacionario, o uso da

politica fiscal ndo foi eficiente o suficiente para a manutengao e controle dos pregos.

O Plano Bresser falhou notoriamente com a inflacao voltando a se apresentar novamente na
casa dos dois digitos antes mesmo de completar seis meses. Comparando com o plano
anterior, tem-se uma drastica mudanca no foco proposto ja que, apesar de ser falha, houve de
fato uma tentativa de se fazer uma politica fiscal contracionista, de modo a amenizar o efeito

dos gastos do governo no nivel de pregos.
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Outro plano que merece ser mencionado é o Plano Collor, cujo nome oficial € Plano Brasil
Novo, mas, dada a forte associagdo com o entéo presidente Collor, foi usualmente chamado de
Plano Collor, foi um conjunto de medidas e reformas econdmicas para, novamente, tentar deter

0 avango inflaciondrio no pais.

Entrando em vigor em 12 de Margco de 1990, através da Medida Proviséria n° 168/90, um dia
apds a posse, o plano Collor combinava liberagéo fiscal e financeira com medidas radicais para
estabilizagdo da inflacdo. Vale lembrar que antes de sofrer o impeachment, ainda entrara em
vigor o Plano Collor Il, que surge apenas como uma tentativa futil da manutengéo da situagéo,

sem apresentar uma idéia original para a contencéo da inflacao.

Apesar da teoria do plano ter sido originada pelos economistas Antdnio Kandir, Alvaro Zini e
Fabio Giambiagi, o plano efetivamente implementado pelos economistas: Zélia Cardoso de
Mello, Anténio Kandir, lbrahim Eris, Venilton Tadini, Luis Otavio da Motta Veiga, Eduardo

Teixeira e Joao Maia.

A contencado da inflacdo seria ainda acompanhada de dois programas desenvolvidos para
auxiliar o governo na manutengdo da economia: a Politica Industrial e de Comércio Exterior
(PICE) e o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND). Tais programas visavam uma
melhoria na politica fiscal. Contudo, o controle inflaciondrio em si, ainda era calcado
basicamente no congelamento dos precos, assim como o de seus predecessores, e em

uminovador controle de demanda a partir de um grande confisco da populacao.

3.3 CARACTERISTICAS DO NOVO PLANO

* A prética mais inovadora também foi a grande causa da recesséo e do futuro impeachment. O
“Confisco” fez com que 80% de todos os depdsitos do overnight, das contas correntes ou das
cadernetas de poupang¢a que excedessem a 50 mil Cruzados Novos ficassem congelados por
18 meses, recebendo durante esse periodo uma rentabilidade equivalente a taxa de inflagdo

mais, aproximadamente, 6% ao ano.

« Nova substituicio da moeda corrente, o Cruzado Novo, pelo Cruzeiro a razdo de NCz$
1000,00 = Cr$ 1,00, dado os altos niveis de inflagdo passada. Os cruzados novos retidos
poderiam ser usados pelo prazo de 60 dias para quitacdo de taxas, contribui¢cdes

previdenciarias e obrigagdes fiscais.
» Criagdo do IOF, um imposto extraordindrio e Unico sobre as operagdes financeiras, sobre

todos os ativos financeiros, transa¢cdes com ouro e agdes e sobre todas as retiradas das contas

de poupanga.
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» Novamente, o governo decretou congelamento de precos e salarios e, passado um tempo, 0s
ajustes foram baseados na inflagdo esperada. + Com o objetivo de exercer o controle fiscal,
houve a extingdo de varios institutos governamentais e anuncio de intencao do governo de
demitir cerca de 360 mil funcionarios publicos, com um plano para redugdo de mais de NCz$
300 milhdes em gasto administrativos. Além disso, como parte do Plano econémico, haveria a
eliminacao de varios tipos de incentivos fiscais: para importagdes, exportagdes, agricultura, os
incentivos fiscais das regides Norte e Nordeste, da industria de computadores, além da criagcao
de um imposto sobre as grandes fortunas (que até hoje em dia ndo foi concretizado). Além

disso, houve também o aumento de tarifas publicas, tais como agua, postagem etc.

* Indexacao imediata dos impostos, aplicados no dia posterior a transagao, seguindo a inflagao

do periodo.

* Liberacdo do cambio e varias medidas para promover uma gradual abertura na economia
brasileira em relagdo a concorréncia externa. Podemos lembrar a famosa frase do préprio
Presidente Collor: “Nossos carros sdo verdadeiras carrogas”, quando se referia ao grau

tecnol6gico da industria nacional.
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CAPITULO IV
O PLANO REAL

4.1 OS DETERMINANTES DA INFLACAO E SEU CARATER INERCIAL

No momento em que o Plano Real foi instituido, o pais vinha passando por um longo periodo
de inflacao elevada, e uma série de discussdes que abordavam as causas e os impactos de tal
elevagcao sobre a economia, bem como tentativas de redugédo da taxa. Mas que fatores afinal

haviam levado o pais a chegar a tal situagao?

Diversas teorias foram desenvolvidas em discussées acerca dos determinantes da inflacao.
Nao cabe aqui apresentar todas essas discussdes, mas alguns conceitos macroeconémicos
ndo poderiam deixar de ser apresentados. Nao faria sentido um estudo sobre as principais
idéias que levaram ao Plano sem uma breve andlise dos determinantes da inflagdo no Brasil.
Um estudo do carater inercial da inflagao brasileira também é fundamental para o entendimento

dos conceitos que serviram de base para a implementacao do Plano Real no Brasil.

O processo inflacionario pode ocorrer com diferentes caracteristicas em diferentes economias.
Dessa forma, o estudo dos determinantes da inflagdo, assim como o seu impacto e a melhor
forma de combaté-la, deve ser feito levando-se em consideragéo as 14 caracteristicas proprias
de cada economia. Inicialmente, serdo apresentadas as questdes macroecondmicas que foram
amplamente discutidas em ambito mundial, e posteriormente os aspectos peculiares do

processo inflacionario brasileiro.

A primeira Teoria que tentou explicar a causa da elevacao no nivel de pregos e foi amplamente
discutida em ambito mundial foi a Teoria Quantitativa da Moeda, formulada por Jean Bodin. Tal
Teoria sustenta que o nivel de precos é proporcional a quantidade de moeda. Ela pode ser
representada pela equacao quantitativa, que relaciona o nivel de pregos e o nivel de producao

ao estoque monetério. Assim, temos que:

MxV=PxY,onde:

M = estoque monetario;

V = velocidade-renda da moeda;
P = nivel de precos;

Y = PNB nominal.

A equacdo quantitativa representava a Teoria Quantitativa quando se supunha que a produgéao

real era fixa porque a economia estava no pleno emprego e que a velocidade-renda da moeda

ndao variava muito. Nenhuma dessas hip6teses, porém, ocorre de fato, mas a Teoria nos
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mostra que se tanto V quando Y estao fixos, entdo temos que o nivel de pregos é proporcional

ao estoque monetério.

Com o surgimento do Modelo 1S-LM6'’, posteriormente, esclareceu-se que a politica fiscal
afeta as taxas de juros e a distribuicdo dos gastos entre o governo e o setor privado e entre
consumo e investimento, enquanto a politica monetaria afeta o nivel de precos. Neste sentido,
mesmo com a introdugéo dos efeitos da politica fiscal sobre a produgao, os efeitos da politica

monetdria sobre a mesma seriam consistentes com a Teoria Quantitativa da Moeda.

Poucos economistas, entretanto, ainda concordam com a Teoria Quantitativa estrita. John
Maynard Keynes'®, em seu livro Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda fez algumas criticas
as hipéteses da Teoria Quantitativa da Moeda. A mais importante delas foi em relagdo a
constancia da renda real. A respeito da distingdo entre curto e longo prazo, Keynes mostrou

gue, em uma economia real, alguns precos costumam ser rigidos no curto prazo.

Os monetaristas, como Milton Friedman, argumentam que uma reducao no estoque monetéario
reduz primeiro o nivel de producao e somente depois tem efeito sobre os pregos. Na verdade,
0 que deve ser feito € uma importante distingdo entre os efeitos a curto e longo prazo das
variagdes na moeda. O que eles argumentam é que a Teoria Quantitativa e a neutralidade da
moeda partem de uma perspectiva de longo prazo. A neutralidade da moeda ocorre quando as
variagées no estoque monetario levam a variagdes no nivel de pregos, com nenhuma variavel
real variando. Dessa forma, para os monetaristas, as variagdes no estoque monetario, a longo

prazo, ndo teriam nenhum efeito real e somente modificariam preg¢os.

Francisco Lopes fez um interessante comentario acerca da Teoria Quantitativa da Moeda'®: “A
Teoria Quantitativa da Moeda encerra duas verdades fundamentais, amplamente confirmadas
pela experiéncia histérica. A primeira delas é que no longo prazo é impossivel ter uma alta
continua de pregos em geral sem um aumento simultidneo, ainda que n&do exatamente
proporcional, da quantidade de moeda. Em outras palavras, a inflacdo s6 é possivel se for
acompanhada por um crescimento acomodador adequado da quantidade de moeda. A
segunda verdade, consequéncia ldgica da primeira, € que s6 é possivel ter um regime de
estabilidade sustentada de preg¢os se a maioria da sociedade acreditar que a quantidade de
moeda serd mantida sob controle. A consciéncia da estabilidade esta baseada no pressuposto
da constancia do poder de compra do dinheiro, o que, evidentemente, s6 é possivel quando

existe a percepcao de que a quantidade de moeda permanecera razoavelmente limitada.”

17 Dornubusch, Rudiger e Fischer, Stanley. “Macroeconomia”. Makron Books, 1991

18 John Maynard Keynes. “Teoria Geral do Emprego, Juros e Moeda”.

"9 Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagdo; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989. Pag.17

30



Francisco Lopes alertou ainda para a distingdo entre condicdo necessaria e condigao
suficiente, afirmando que “o aumento da quantidade de moeda é condigao necessaria para que
ocorra inflagéo; é impossivel ter inflagdo se a disponibilidade de moeda permanecer fixa. Isto,
porém, ndo vale como prova de que o0 aumento da quantidade de moeda é condicao suficiente

para que ocorra inflagdo”.

Na verdade, os argumentos de Francisco Lopes permitem que se chegue a discussdo acerca
dos aspectos peculiares do processo inflacionario brasileiro e dos mecanismos ndo monetarios
de geragdo e sustentacdo de inflacdo. Sob esta otica, 0 que torna-se mais relevante na
explicagdo das causas da inflagdo sdo os mecanismos de reajuste periddico de precos e
salarios em fungdo da inflagdo passada, os chamados mecanismos de indexagédo, e a

mentalidade inflaciondria que esta por detras deles.

Os mecanismos de indexacdo e a mentalidade inflaciondria que caracterizaram o ambiente
inflacionario no Brasil durante muitos anos sao, na verdade, 0s principais responsaveis pela
geracao da inflacao inercial. Apesar de terem sido criados com o objetivo de neutralizar os
efeitos da inflacdo, os mecanismos de indexagao e corregdo monetaria dos precos, salarios,

taxa de cambio e ativos financeiros acabam por repassar a inflagdo passada para o futuro.

E importante esclarecer que o termo “estabilidade de pregos” ndo quer sugerir que todos os
precos permanecem fixos ao longo do tempo. Uma variagdo nos pregos dos produtos é natural
e reflete as condicdes de demanda e oferta da economia. O conceito de “estabilidade de
precos” esta, na verdade, muito mais ligado com a consciéncia de estabilidade formulada pelos
agentes econdmicos. Segundo Francisco Lopes “esta consciéncia dificulta reajustes de precos
que ndo tenham fundamento em mudancgas reais nas condigbes de oferta e demanda”.?® Uma
vez que a mentalidade inflacionaria passa a fazer parte do cotidiano da sociedade, cada vez
mais 0s aumentos de pre¢os sao interpretados como sintoma da inflagdo e ndo mais como
uma fonte de informagéo relevante sobre as condicbes de demanda e oferta da economia.
Quando a economia passa por um longo periodo de alta de pregos, a consciéncia da
estabilidade comega a dar lugar a consciéncia inflacionaria. Os agentes passam a trabalhar
com a hipétese de inflagao positiva para o proximo periodo. Ha expectativa de inflagao
diferente de zero e deixa-se de ter a consciéncia de estabilidade funcionando como uma
ancora sobre o sistema de precos, o que ocorre quando a inflacdo ainda é moderada. A
medida que todos os agentes adotam a estratégia de recomposicao do pico anterior de renda
real no momento de cada reajuste de precos, a taxa de inflagdo existente no sistema tende a
se perpetuar. Assim, a indexagdo formal pode ser encarada como um realimentador da

inflacdo, transmitindo a alta de pregos de cada periodo ao periodo subsequente.

» Lopes, Francisco L. “O Desafio da Hiperinflagdo; Em Busca da Moeda Real”. Campus, 1989. Pag.08
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Dessa forma, a dindmica do processo inflacionario na economia brasileira pode ser analisada
através de um modelo de determinacdo simultdnea dos saldrios nominais, dos precos
industriais e de um indice agregado de pregos. O que existe, na verdade, € uma relagdo muita
estreita entre aumento de precos e aumentos de custos. Os aumentos de precos ora sao
motivados por aumentos de custos, e ora os aumentos de custos sdo motivados por aumentos

de pregos.
4.2 PROPOSTAS DE COMBATE A INFLACAO - “MOEDA INDEXADA”

A taxa de inflagcdo brasileira apresentou dois grandes saltos do final da década de 70 até a
instalacdo da Nova Republica, em marco de 1985°'. Em 1979, o segundo choque do petréleo e
o aumento da frequéncia dos reajustes salariais de anual para semestral resultaram na
elevacdo da taxa de inflagdo de 50 para 100% ao ano. A maxidesvalorizagdo de 30% do
Cruzeiro em 1983 ocasionou novo salto na taxa de inflacdo, que chegou a 200% ao ano. No
ano seguinte, as taxas mensais de inflagdo mantiveram-se estaveis em torno de 10% ao més,
apesar do esfor¢o que vinha sendo feito na tentativa de reduzi-la, reforgando o caréater inercial

do processo inflacionario brasileiro.

Ao mesmo tempo, a recuperagdo da atividade econdmica aumentava o temor de uma nova
aceleracdo inflacionaria. A medida que a tese inercialista da inflagdo ganhava cada vez mais
adeptos e que aumentava-se o temor de uma nova aceleragao inflacionaria, comegavam a
surgir sugestdes de politicas para o controle da inflagdo no Brasil, principalmente politicas
visando a reducao do nivel de indexagdo da economia brasileira, uma vez que a ruptura dos
mecanismos de indexagdo produziria uma queda mais rapida e mais acentuada do que a

contragdo da demanda agregada, com custos menores em termos de recess@o e desemprego.

Ainda em 1984, Persio Arida e André Lara Resende®, ao apresentarem a proposta da “moeda
indexada” para a reducéao da inflagdo no Brasil — a qual sera descrita e comentada na proxima
secdo deste trabalho — identificaram e comentaram as diferentes propostas que surgiam e

eram debatidas freqlientemente naquele periodo.

E sem duvida relevante um estudo de diferentes abordagens a respeito da necessidade e de
qual seria a melhor forma de enfrentar o problema inflacionario brasileiro. Dessa forma, serao
brevemente apresentadas abaixo as cinco diferentes abordagens identificadas por Persio Arida

e Andre Lara Resende®.

RESTRICAO MONETARIA POR LONGO PERIODO DE TEMPO

&' Carneiro, Dionisio D. e Modiano, Eduardo. “A Ordem do Progresso; Cem Anos de Politica Econémica Republicana
1889-1989”. Campus, 1990, pag.326

2 Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflacio Inercial’Departamento de
Economia; PUC-RJ; Texto para discussao n® 75, 1984.

23 Arida, Persio e Resende, A. L. “Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil”. Departamento de

Economia; PUC-RJ; Texto para discussao n® 85, 1984.
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Os defensores da primeira abordagem acreditavam que a restricdo monetaria afeta a taxa de
inflacdo com uma determinada defasagem de tempo. A primeira etapa do processo de redugao
da inflacao ocorre com queda do produto real da economia e apenas em uma segunda etapa a
taxa de inflacdo é afetada. Assim, eles argumentavam que a inflagdo brasileira poderia se

reduzir caso a restricao monetaria permanecesse por um certo periodo de tempo.

O problema desta abordagem é que, além de nao ser especificada qual é a defasagem de
tempo existente entre a restricdo monetaria e o seu reflexo sobre a taxa de inflagdo, a redugéao

desta seria resultado de um periodo indeterminado de recessao na economia.

4.3 SUPRESSAO DO DEFICIT FISCAL

A segunda abordagem argumentava que uma economia ndo possui elevada taxa de inflagdo
caso nao exista elevado déficit fiscal sendo financiado pela expansdo monetaria. Diante da
evidéncia de politicas fiscal e monetaria restritivas concomitante com uma taxa de inflagéo
elevada, os defensores desta abordagem alegavam a existéncia de falhas nas medidas do
déficit fiscal, argumentando que, na verdade, o déficit fiscal seria maior do que os dados

indicavam.

A fragilidade desta abordagem esta no fato de que a eliminagao do déficit fiscal operacional é
uma condicdo necessaria mas nao suficiente para a reducao da inflacdo. Desta forma, nao
basta o argumento de que o déficit deve ser eliminado, outras medidas s&o necessarias para a

reducao da inflagdo na economia, como veremos adiante.

4.4 NOVO GOVERNO COM CREDIBILIDADE

Uma terceira abordagem interpretava as falhas nas medidas de austeridade como
consequéncia da falta de credibilidade do governo e das autoridades monetarias. Para os
defensores desta abordagem, somente um novo governo que obtivesse credibilidade seria
possivel enfrentar o problema inflacionario brasileiro. Esta abordagem, conhecida como
“abordagem psicologica”, ndo falha ao enfatizar as expectativas dos agentes como um aspecto
do processo inflacionario pois, de fato, a credibilidade do governo na execugdo de um
programa de estabilidade possui influéncia para o sucesso do mesmo. Entretanto, os
defensores desta abordagem pouco tinham a acrescentar sobre estratégias e politicas efetivas

para a redugéo da inflacdo.

4.5 CHOQUE ORTODOXO

Outra abordagem bastante discutida naquela época era a do choque ortodoxo. Os defensores
desta abordagem afirmavam que a politica monetaria restritiva deveria ser muito mais severa,
com uma redugdo abrupta na quantidade de moeda em circulagdo na economia. Também
argumentavam que faltava, além do rigor monetario, o rigor fiscal e que deveria haver corte nas

despesas do setor publico, além da reducdo da moeda e do crédito.
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O principal problema desta abordagem esta no fato de que ao se tentar reduzir a inflagdo com
esta reducdo abrupta é necessario incorrer em elevados custos em termos de reducdo da
renda e aumento do desemprego na economia. O combate a inflagdo através do choque
ortodoxo seria, assim, o fato de que esta seria uma opg¢ao que acabaria por levar a economia a
emergir em periodo indeterminado de recesséo.

Além disso, um outro ponto negativo desta abordagem é que um choque ortodoxo geralmente
acompanha uma mudanca drastica nos precos relativos, o que traria consequéncias para as

condi¢des de oferta e demanda da economia.

4.6 CHOQUE HETERODOXO

A quinta abordagem a ser citada aqui é a do choque heterodoxo, que foi apresentada em 1986
por Francisco Lopes1624. Os defensores desta abordagem interpretavam a inflagdo brasileira
como sendo uma inflagdo basicamente inercial e propunham a eliminagdo imediata e total de
todas as regras de repasse da inflagdo passada. Para romper com esta inércia inflacionaria

defendiam controles administrativos, com a fixagcdo de precos, salarios e taxa de cambio.

A discussao a respeito do carater inercial da inflagao brasileira mereceu grande énfase e muito
contribuiu para diversas tentativas de redugédo da inflagdo no Brasil, como veremos adiante
neste trabalho em um breve estudo dos principais programas de estabilizacdo que precederam

o Plano Real.

Uma dificulade da proposta de congelamento foi encontrada, entretanto, na inconsisténcia de
precos relativos. Uma vez que a inflagdo elevada gera uma alta volatilidade de pregos e é
apenas ao longo do tempo que os pregos relativos atingem determinado equilibrio, o

congelamento instantaneo de precos pode gerar esta inconsisténcia.

A respeito desta dificuldade, André Lara Resende comentou®: "Como congelar pregos numa
economia onde a cada momento alguns precos estdo a véspera de ser reajustados, portanto
muito baixos, e outros acabaram de ser reajustados, portanto muito altos? A cada ponto no
tempo a estrutura de pregos relativos esté distorcida pela assincronia dos reajustes”. E nédo era
s6 a volatilidade de precgos que dificultava a proposta. Os salarios eram, por vezes, reajustados
a cada seis meses em diferentes datas-bases, segundo as categorias. Dessa forma, sempre
haviam salérios recém ajustados e salarios proximos de um novo reajuste, o que criava
variagdes no poder aquisitivo dos salarios.

* Lopes, Francisco L. “O Choque Heterodoxo; Combate & Inflagio e Reforma Monetéaria”. Campus, 1986.

» Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagéo Inercial’. Departamento
de Economia; Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro; Texto para discusséo n® 75,
1984.
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De fato, a falta de sincronizagdo dos reajustes automaticos pela inflagdo passada foi um
obstaculo para o sucesso de programas de estabilizagdo que buscavam desindexar a

economia na tentativa de reduzir a inflagao.

4.7 A PROPOSTA DA “MOEDA INDEXADA”

Conforme visto na secao anterior, o debate em torno da questdo inflacionaria brasileira
propiciou o surgimento de diversas propostas de politicas de reducao da taxa de inflacao, sob
abordagens distintas. Vimos também que muitas delas possuiam fragilidades, por vezes

percebidas apenas posteriormente.

Nesta etapa do trabalho sera apresentada a proposta da "moeda indexada", uma outra
abordagem em torno da questao inflacionaria no Brasil, elaborada por Persio Arida e André

Lara Resende em 19842,

Levando-se em consideragé@o o contexto econdmico do periodo, a proposta partiu da premissa
de que o déficit operacional do setor publico e a politica monetaria estavam sob controle, e
assumiu claramente o fato de que a inflacdo brasileira era essencialmente inercial. Para os
autores da proposta a chave do sucesso de um programa de estabilizagdo seria a
desindexacéo da economia. Esta seria alcancada através da introdugdo de uma nova moeda, a
"moeda indexada", que circularia paralelamente com o Cruzeiro, moeda oficial do periodo. A
nova moeda, que seria chamada de Novo Cruzeiro, possuiria uma taxa de conversdo entre o
Cruzeiro atualizada diariamente de acordo com a variacao da ORTN no més, que se basearia

na inflacdo do més anterior.

A partir do inicio do programa seria possivel converter Cruzeiros em Novos Cruzeiros a taxa do
dia em qualquer agéncia bancaria do pais. Os precos administrados pelo governo seriam
convertidos com base no prego real médio em Cruzeiros vigente no periodo entre os reajustes.
E todas as transagdes do sistema financeiro passariam a ser contabilizadas em Novos

Cruzeiros.

A politica salarial da proposta visava evitar que a falta de sincronizagdo dos reajustes fosse um
obstaculo. Para isso, inspirando-se na férmula da politica salarial do Plano de A¢ao Econémica
do governo Castelo Branco, a solugédo proposta seria a "ORTNizacao" pela média. Os salarios
passariam a ser expressos em ORTN pelo valor médio resgistrado nos Ultimos seis meses,
dado que os salarios, na época, eram reajustados de seis em seis meses. A mesma regra se
estenderia aos aluguéis e a todos os contratos indexados. Uma vez que a economia estivesse

sido plenamente indexada pela ORTN - em cuja varigao se baseava a taxa de converséo para

* Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagéo Inercial’. Departamento
de Economia; PUC-RJ; Texto para discussédo n° 75, 1984.
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a nova moeda - a economia seria automaticamente desindexada. E uma vez desindexada,
dado que a inflagdo era essencialmente inercial, a reducdo da taxa seria consequéncia

imediata de desisndexacao.

Quando a nova moeda estivesse em circulacdo ela passaria a ser um ativo com alta demanda,
por ser um ativo monetario protegido da inflagéo”. O custo relativo da retencdo da moeda em
relacdo as aplicagbes financeiras seria substancialmente reduzido. Dessa forma, a troca e
estoque da moeda velha por estoque da moeda nova se daria "naturalmente", pois a moeda
seria confiavel e teria credibilidade.

O leitor pode estar, nesta etapa do trabalho, perguntando-se por que apresentar e discutir a
proposta da "moeda indexada" ao analisarmos as bases conceituais que deram origem a
elaboracdo do Plano Real. O Plano Real possui caracteristicas proprias e bastantes distintas
da proposta de André Lara Resende e Pérsio Arida elaborada em 1984. A proposta de André
Lara Resende e Pérsio Arida defendia a introducdo de uma nova moeda que circularia
paralelamente a velha moeda, ao passo que o Plano Real seguiria um caminho diverso pois,
em vez de se criarem duas moedas que circulariam paralelamente, apenas buscou-se separar
duas funcdes da mesma moeda, através da criacdo da Unidade Real de Valor (URV) como
veremos adiante.

Entretanto, a proposta de André Lara Resende e Pérsio Arida foi realmente retomada em
meados de 1993, quando surgiu a proposta de um novo programa de estabilizacdo, o Plano
Real. Neste momento, a idéia da ORTNizacgao foi substituida pela adogao de uma unidade de
conta indexada diariamente, a URV.?®

Além disso, o Plano Real também foi implementado e construido sob a premissa de que a
inflacdo brasileira era essencialmente inercial e que era necessario, assim, desindexar a
economia, sem deixar de lado, entretanto, outras questbes importantes acerca do processo
inflacionario e das conseqiiéncias da reducdo da inflagdo, como a eliminacdo do imposto

inflacionario.
4.8 O PLANO REAL (27 de fevereiro de 1994)

No inicio de 1993, Fernando Henrique Cardoso é convidado, pelo entdo presidente Itamar
Franco, a deixar seu cargo como Ministro das Relacdes Exteriores e assumir o de Ministro da

Fazenda, tendo assim como missdo, o controle, ndo soi da inflagdo como também da

# Arida, Persio e Resende, A. L. “A Moeda Indexada: Uma Proposta Para Eliminar a Inflagdo Inercial”. Departamento
de Economia; PUC-RJ; Texto para discussédo n® 75, 1984.
% Simonsen, M. H. “30 Anos de Indexagao”. Fundagéo Getulio Vargas, 1995. Pag 39
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estagnacgao econdmica que assolava o pais. Para tanto, reuniu entdo um time de economistas
de renome para elaborar um plano de combate a inflagdo. O Plano Real foiidealizado pelos
economistas Pérsio Arida, André Lara Resende, Gustavo Franco, Pedro Malan e Edmar Bacha,
todos formados e/ou funcionarios da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-
RIO) que, devido as medidas amargas do plano, ficaram conhecidos pelo apelido de "filhos da
PUC".

Ainda em 1993, é promovida a sétima mudanga de moeda do Brasil, criando o Cruzeiro Real,
meramente para ajustar os valores e sem nenhuma intengdo de controle do nivel de precos.
Novamente contaram-se trés zeros do valor do Cruzeiro, no entanto, os niveis de inflacao

continuaram com sua forte tendéncia altista.

Apds assumir a Presidéncia da Republica, através da Medida Proviséria n° 434, de 27 de
fevereiro de 1994, pode-se dizer que se comegou uma nova era no Brasil. Tal mudanga, nao foi
somente econdmica, mas sim de uma sociedade como um todo. A antiga convivéncia com
niveis de precos altissimos e incertezas absurdas foi substituida por uma nova compreensao
da situacado econdmica nacional, foi possivel, pela primeira vez desde meados do século, viver

sem o problema inflacionario.

Vale destacar um ponto bastante interessante sobre tal MP, pois, diferente de todos os planos
anteriores, o programa de estabilizacdo ndo contou com um congelamento de pregos, de modo
gue nao foi preciso surpreender os agentes. Dessa maneira, ndo so6 era de conhecimento geral
que se tentaria um novo plano de estabilizagdo, como também ja se sabia quais as

caracteristicas desse plano.

PRINCIPAIS CARACTERISTICAS

» Como modo de desindexar a economia, o governo adotou a URV (Unidade Real de Valor), e
utilizou-se dela para uma superindexagao econdmica, objetivando refletir o valor real do poder
aquisitivo da moeda. A URV era corrigida diariamente até 1° de julho de 1994, quando entao a

mesma foi substituida pelo Real.

» Buscando por equilibrio fiscal, as privatizacdes e equilibrio nas contas publicas eram
essenciais, por isso um grande processo de privatizagdo se instalou no pais de modo a evitar
que o préprio governo tivesse suas contas desequilibradas e que utilizasse da emissdo de
moeda para financiar as estatais (0 que causaria inflagdo se fosse feito pelo governo através
da emissdo de moeda sem lastro). Além disso, possibilitou a modernizacdo de tais empresas,

pois sob controle estatal, havia barreiras a tal progresso, como burocracia e falta de recursos.
J& o equilibrio nas contas do governo foi realizado da forma mais natural possivel, ou seja,

corta-se gastos e eleva-se impostos. O tamanho do governo na economia era muito grande,

sem contar com as empresas estatais propriamente ditas, ainda existiam diversas outras
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autarquias, fundacoes etc. O funcionamento de todo esse aparato era absurdamente caro para
os cofres publicos, de modo que, era necessaria uma carga tributéria alta para sua

manutencao.

» De forma a facilitar o processo de estabilizacdo, também ocorreu uma gradual abertura
econbmica. Através de uma reducado gradual de tarifas de importacdo e facilitacdo da
prestagdo de servigos internacionais, pretendia-se aliviar os efeitos da inflagdo através da
concorréncia com produtos estrangeiros. Outro beneficio advindo da abertura seria a
necessidade “for¢gada” de haver um aperfeicoamento da industria nacional, pois expondo-a
aconcorréncia, haveria um incentivo para que tais empresas melhorassem seu processo de
producdo através da redugao de custos. Outro ponto a se destacar foi a manutengao artificial
de uma taxa de cambio apreciada, de modo a facilitar o processo de abertura para produtos

estrangeiros.

» No ambito da politica monetaria, se pratica um aumento real da taxa basica de juros e da taxa
de depdsito compulsério dos bancos no Banco Central. Tal medida visava o financiamento dos
gastos publicos até que se atingisse o equilibrio fiscal e reduzir a presséo por financiamentos,
que chegaram ter o prazo de quitacao regulado pelo governo. O aumento da taxa de depoésito
compulsério dos bancos objetivava uma redugdo da quantidade de dinheiro disponivel para
empréstimos e financiamentos dos bancos, uma vez que sao obrigados a recolher

compulsoriamente uma parte dos valores ao Banco Central.

Através das medidas propostas acima, o governo esperava reduzir o impacto inflacionario na
economia, sem causar efeitos colaterais. Contudo, o que mais chama a atencao é o fato de
qgue ndo nenhuma grande idéia inovadora ou mirabolante, como o “gatilho” ou o “confisco”, ha
somente a aplicacao de idéias j& existentes a realidade econdmica brasileira. Além disso, o fato
de n&o haver um langamento surpresa nos mostra muito mais sobre 0 que era possivel esperar

do futuro plano econémico.

ANALISE DO PLANO

“A regenerag¢do da moeda no Brasil procurou trilhar o caminho inverso daquele que a destruiu,
apropriando-se sequencialmente as fungbes que perdeu, na pratica ‘re-estatizando’ fungdes
perdidas para os agentes privados. Dai o zelo do legislador, em primeiro lugar, em unificar a
indexagcdo em torno de um s6 ‘indice’ de natureza oficial, ou estatal, reconhecendo
explicitamente, todavia, o carater soi dissant monetario da indexacao, ou seja, o fato de que um
indexador (seja indice de pregos ou unidade fiscal) cumpre a fungdo monetaria de servir como
unidade de conta sem, todavia, constituir, por inteiro (na concep¢do unificada do DL 857),
moeda.(...). A primeira parada, portanto, no processo de reconstru¢do da moeda era a
instituicdo de um indice Unico, obrigatério em novas indexagdes, definido como uma unidade

de conta oficial e mais: j& lhe atribuindo explicitamente a fun¢cdo monetéria de moeda de conta,
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antes mesmo que, quando emitida, adquirisse as fungdes remanescentes de reserva de valor e

meio de pagamento."

A partir da Medida Provisoria n® 434, em fevereiro de 1994, iniciou-se a publicagdo dos valores
diarios da Unidade Real de Valor (URV) pelo Banco Central. A URV serviu como moeda
escritural para todas as transagbes econdmicas, com conversao obrigatéria de valores,
promovendo uma quebra geral da indexagédo que havia na economia. O que de fato ocorre é
uma troca de indexagdo, a principio, se tem os pregcos e saldrios ligados a um indice
representativo da inflagdo, apés a MP, ha uma superindexacao de todos os precos da
economia a8 URV?. Desse modo, temos o principio basico da retomada das fungées da moeda

na economia.

Em 12 de julho de 1994 houve o langcamento da nova moeda, o Real (R$). A partir desse ponto,
toda a base monetaria brasileira foi trocada de acordo com a paridade legalmente estabelecida:
CR$2.750,00 para cada R$1,00. A inflacdo do Cruzado Real acumulada até julho foi de
aproximadamente 816%, apds a transacao da URV e do Cruzado Real em REAL, a inflagdo
registrada foi aproximadamente 6%, isso pois ainda apresentava resquicios da inflacao

passada. Mesmo assim, tal nivel de inflagdo mensal nao era visto ha anos.

Podemos dividir o Plano Real em 2 fases, a de curto e a de longo prazo. Como a inflagao
estava descontrolada, era necessario haver um controle de curto prazo para ser possivel a
governabilidade, citando John Maynard Keynes, “no longo prazo todos estaremos mortos”, no

caso brasileiro, se a situagdo ndo se revertesse logo, a economia estaria morta.

Contudo, o programa nao poderia ser somente capaz de estabilizar a economia por pouco
tempo, deveria apresentar mudangas estruturais convincentes que manteriam a situagao de

equilibrio no longo prazo.

“No curto prazo, para agir mais diretamente sobre a inflagdo, o programa baseia-se numa
‘ancora fiscal'(ou orcamentaria), a ser completada por uma ‘superindexacdo’ (uma forma
alternativa de ‘ancora cambial’, sem necessariamente utilizar o dolar como referéncia basica),
que inclui trés etapas necessariamente seqiienciais:*

* Ajuste fiscal de curto prazo;

» Superindexacdo da economia através da indugdo ao uso da URV como unidade de

referéncia;

* Franco, Gustavo H. “O Plano Real e a URV” pagina 8
* Fonte: IBGE/SNIPC obtida no IPEADATA
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» Desindexagao com estabilidade de precgos, por meio da reforma monetaria com a adocao da
URV como nova moeda. Essas etapas sdo necessariamente seqienciais, o sucesso de cada

uma condiciona o ‘timing’ e a abrangéncia da etapa seguinte.”’

De modo a efetivar as mudangcas de curto prazo acima citadas temos, ainda em 1993 o
langamento do Programa de Acgdo Imediata (PAl), que, basicamente, assumia que o
descontrole financeiro do setor publico no pais era uma das causas da inflagdo. Mesmo com
pouco apoio politico, o PAI foi o primeiro passo para o Plano Real. Através dele foram
propostas medidas para o ajuste fiscal e administrativo do governo. Com dois objetivos
bésicos, o PAI pretendia reestruturar as contas nacionais. Vale ressaltar que mesmo nao sendo
totalmente implementado, o PAIl tragou um novo rumo para a politica fiscal brasileira.
Primeiramente era necessario se cortar gastos, pois 0 excesso de despesas do governo era
muito superior a sua receita, o que resulta em dividas e em Ultima instancia, pressiona o nivel

de precos e a taxa de inflagdo para tanto, o governo se utilizou de:

« Cortes massivos, ainda no orgamento de 1993 (algo equivalente a US$ 6 Bilhdes)

* Elaboracédo de um orgamento para 1994 baseado em expectativas reais da arrecadacao (que
s6 foi aceito pelo congresso em Novembro de 1994)

 Limitar a participacao dos salarios do funcionalismo publico a 60% da receita corrente da
Unido

» Através de um projeto de lei, que normaliza a cooperagcdo dos Estados com a Unido e
determina até que ponto o governo federal pode interferir em projetos de outras esferas de
poder.

Em segundo lugar, era necessario aumentar a receita do governo, ja que a sonegacao havia
atingido niveis altissimos, de modo que a receita deveria ser restabelecida. Citando algumas
das medidas:

 Fiscalizagao direta da Receita @ 600 empresas selecionas (baseando-se no porte e nos

setores que mais apresentaram sonegagao).

» O Sistema Integrado de Administracéo Financeira passara informagées a Receita, de modo a
ser possivel a conferéncia de dados.

* Enviar para o congresso a regulamentagéo do IPMF (Imposto Provisério sobre Movimentagao
Financeira - Futura CPMF).

Ainda no ambito fiscal, de modo a reduzir os gastos e a participagdo do governo na economia,
h& um grande esfor¢co para privatizar as empresas estatais. Apesar do papel inegavel que
diversas empresas estatais tiveram desde o pods-guerra na evolugdo da economia nacional,
devido a fatores politicos, econémicos e de influéncia de grupos de interesse, tais empresas se

tornaram um fardo muito grande para o governo.

31 Cunha. Luiz Roberto A. “A estratégia do programa de estabilizacdo” - O Estado de Sao Paulo. 20 de
dezembro de 1993
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A criacao do Fundo de Privatizagfes serviu como uma diretriz para as empresas estatais pois a
partir dele, criou-se uma receita do que seria feito com tais empresas. Tal processo, iniciado no
governo anterior, ndao sO aliviou os gastos governamentais ao excluir de seu orgamento
empresas ineficientes, como também, gerou renda futura ao governo, ao deter a maioria das

acoOes preferenciais de certas empresas com boas perspectivas de lucros futuros.

Aliado a esses fatores tem-se a criacdo do Fundo Social de Emergéncia, que possibilitou um
ajuste fiscal mais efetivo ao longo do governo FHC. “O Programa, que no primeiro momento
buscava sanear as contas publicas, tinha como base a criagdo de um Fundo Social de
Emergéncia, que seria constituido, em principio, com recursos provenientes da apropriagao de
15% da receita tributaria do pais e uma elevacao de 5%nas aliquotas de todos os impostos e

contribuigdes.”®

Resumindo, temos que a politica monetaria, norteada pela URV, conseguiu, finalmente, a
quebra da correcdo monetaria nos pre¢os e saldrios na economia, restaurando assim, as
propriedades da moeda. A politica fiscal contracionista, por sua vez, realizou o ajuste fiscal tao

necessario para possibilitar um controle do nivel inflacionario no pais.

Tais fatores deveriam ser mantidos ativamente para que o sucesso inicial do plano fosse
transposto para o longo prazo. Aliado a isso mudangas estruturais como redefinices das
despesas da Unido (repassando responsabilidades parar Estados e municipios), melhora do
sistema tributario, reforma na previdéncia (pendente até hoje) e finalmente a modernizagéo do

Estado (diminuigdo dos monopdlios Estatais).

Através da manutencao das politicas e das mudangas estruturais, os niveis de inflagao ficaram
controlados ndo s6 por poucos meses, pois como a estrutura econémica como um todo foi

alterada e melhorada, criou-se bases para a sustentabilidade do novo modelo.

O Plano Real consegue unir todos os pontos indicados por Modiano de forma a viabilizar um
controle inflacionario sem deixar seqlielas na economia brasileira. Através principalmente de
um forte ajuste fiscal, de uma politica monetaria contracionista e da desindexagao dos precos e

salarios foi possivel obter tal resultado.

Com suas propostas comecando a atuar meses antes do programa propriamente dito, foi
possivel “preparar o terreno” para as novas mudancgas que viriam. Outro fator de suma
importancia foi o fato de que a populacdo ja estava ciente do que viria a acontecer. Nenhum

outro plano apresentou tal medida, pois como contavam com o congelamento de pregos logo,

32 ANDIMA, “Plano Real; Relatério Econdmico”. 1994
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era essencial que houvesse uma surpresa. Dessa forma a sociedade pode tomar sua decisao

com calma e escolher como proceder.

O papel da midia também foi de extrema importancia, principalmente na questdo da URV, que
€ um tema com um alto nivel de complexidade e afetaria diretamente a populagédo. Dessa
forma, era essencial que houvesse uma grande divulgacdo e explicacdo do que de fato iria

ocorrer.

Talvez até seja, de certa forma, injusto tentar achar um ponto essencial para o programa, pois
como vimos era totalmente necessario que as etapas propostas fossem cumpridas
ordenadamente. Porém, o ajuste fiscal apresenta um papel primordial pelo qual o Plano
Realpode se distinguir dos predecessores. Mesmo quando houve a tentativa de se fazer um
programa de ajuste das contas publicas, tal tentativa ndo era eficiente, apresentando diversas

falhas.

O sucesso do Programa de estabilizagao foi tamanho, que o presidente Fernando Henrique
Cardoso, pode se reeleger nas eleicoes de 1997, principalmente dado a sua responsabilidade

como organizador do programa.

Apds a introdugdo do Real como moeda, tivemos diversos casos em que a estabilidade
econdmica nacional foi posta a prova. Com a crise mexicana e russa, a confianga dos
investidores estrangeiros para com a economia brasileira praticamente sumiu, fazendo com
que houvesse fuga de capitais e perdas massivas de reservas. Tal problema ocasionou a

guebra da manutengd@o cambial em 1999, tornando o cadmbio totalmente flutuante.
No entanto, ficou de fato provada a mudanca estrutural presente na economia, pois mesmo

com tais problemas, o Real ndo sofreu fortes desvalorizacdes e a economia nao apresentou

uma queda brutal no seu nivel como aconteceria com os modelos anteriores.
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CAPITULO V
ANALISE EMPIRICA

5.1 UMA ANALISE EMPIRICA DA INFLACAO BRASILEIRA

De acordo com Sheshinski® (1977), existe uma relagdo positiva entre inflagdo e variabilidade
de precos relativos e é a primeira variavel que determina a segunda. Tal explica¢do é chamada
de menu cost. O aumento no nivel geral de pregos, ainda que dado pelas expectativas dos
agentes, ndo é seguido pela elevagdo de igual magnitude nos pregos de todos os bens e
servigos, pois existe um custo de ajustamento das empresas, uma empresa s6 efetua o
reajuste quando seu preco real atinge o limite minimo por ela estabelecido.

Esta secdo tem como objetivo avaliar empiricamente as diferentes explicacdes teoricas para a
relacéo entre os trés primeiros momentos da distribuicdo das taxas de variagdo dos precos em
diferentes periodos inflaciondrios. Isto sera feito tomando por base os dados provenientes do
indice de Precos ao Consumidor (IPC) da Fipe, para o periodo de janeiro de 1975 a dezembro
de 1999, que sera dividido em trés subperiodos. O primeiro subperiodo, de janeiro de 1975 a
fevereiro de 1986, apresenta taxas de inflagdo moderadas, porém crescentes. 0 segundo
subperiodo abrange os planos de estabilizacdo que decretaram congelamentos de pregos e
caracteriza-se pela alta volatilidade das taxas de inflacdo que oscilaram entre 1% e 82%. 0
ultimo subperiodo estende-se de agosto de 1994 a dezembro de 1999 e tem como
caracteristica, taxas de inflacdo baixas e relativamente estaveis. Serao feitas duas analises
para cada um desses subperiodos: uma considerando todos os itens que compdéem o IPC-Fipe
e outra onde serdo excluidos os bens e servicos cujos pregcos estdo sujeitos a grandes

oscilacdes em razdo de sazonalidade, controle governamental, etc.

Com o intuito de verificar se a relagdo entre os trés primeiros momentos da distribuicdo dos
precos relativos € sensivel a essas causas, serd analisado IPC-Fipe com todos os seus
componentes, denominado simples- mente IPC daqui em diante, e o IPC-Fipe sem os
seguintes grupos: alimentos in natura, alimentos semi-elaborados, vestuario, combustiveis,
servigos publicos e contratos (aluguel, assisténcia médica e ensino escolar). Esse indice
especial ser4 denominado IPCe e é composto por 148 itens no subperiodo 1975/84, 163 em
1985/93 e 222 em 1994/99, os quais respondem, respectivamente, por 43%, 41% e 43% do
peso total do indice. Os dados contidos na Tabela 1 deixam claro que os itens do IPCe séo
responsaveis por pequena parcela da variabilidade total dos precos relativos do IPC-Fipe; nota-

se também que, além de pequena, essa parcela é decrescente ao longo do periodo analisado.

3 Eytan Sheshinski, nascido em 29 de junho 1937 , é um israelense economista . Possui artigos pioneiros
sobre os 0s custos de ajustes de preco em inflagéo ("custos de menu").
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TABELA 1 — PARTICIPACAO DOS ITENS NA VARIABILIDADE DOS PRECOS DO IPC-FIPE

1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12

ltens do IPCe 26,78 19,82 13,75
Demais itens 73,22 80,18 86,25
Total 100,00 100,00 100,00

Evidencia-se, em primeiro lugar, que os trés subperiodos apresentam taxas médias de inflacao
substancialmente diferentes. De janeiro de 1975 a fevereiro de 1986, ou seja, antes da
implantagdo do Plano Cruzado, a taxa mensal de inflagdo cresceu de cerca de 3% para 12%.
Devido ao sistema de indexagéao, a inflagdo crescia por patamares, mudando de nivel como
resultado de choques de oferta: desvalorizagbes cambiais, aumentos do pregco do petréleo,
reducdes no prazo legal de reajuste salarial e choques agricolas. No periodo posterior, o IPC-
Fipe apresentou uma volatilidade muito mais acentuada; a taxa de inflagdo, que tinha sido
reduzida para 1,8% ao més entre margo e agosto de 1986, atingiu quase 80% ao més no
primeiro trimestre de 1990. Como as tentativas de estabilizacdo desde o Plano Cruzado
incluiram o controle de precos, a tendéncia era da inflagdo voltar com mais intensidade, apés
uma fase inicial de recuo. Depois do Plano Real, o IPC-Fipe mostrou tendéncia de queda até
1998; no inicio de 1999, como resultado da desvalorizagao do real, o indice voltou a aumentar,

se bem que a taxas ainda inferiores a 1% ao més. 3

TABELA 2 - CARACTERISTICAS DAS TAXAS DE VARIACAO DOS

PRECOS DO IPC-FIPE
Variavel 1975:01-1986:02  1986:03-1994:07  1994:08-1999:12

n 514 22,82 0,91

ne 5,69 22,85 0,56

o 8,46 13,99 4,28

Gt 6,16 10,19 2,21

S 217 1,97 1,66

5e 1,82 1,75 0,39

K 18,21 17,48 30,53

Ke 11,94 15,11 11,96
_ n [n 2 n 3 3 _ n 4 4
Obs.: =X Yifit O =11'|3.§1“’5r(”f i) Sy = Zwy Ty —my)" 07 Ky = By (7)) 0y

onde m ¢ a taxa de variacio do preco do item i no més £, w, € o peso doitemien ¢ o nlimero
de bens e servigos que compoem o IPC-Fipe no més .

34 Taxa média de variagdo dos precgos (p), variabilidade dos pregos relativos medida pelo desvio padréo (s), coeficiente
de assimetria (S) e coeficiente de curtose (K). A evolugao dessas variaveis ao longo de todo o periodo pode ser
observada nos Graficos 1 a 4 do Anexo.
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Comparando o IPC e o IPCe nos trés subperiodos, constata-se que as taxas de variagao
médias foram praticamente iguais nos dois primeiros, diferindo significativamente no terceiro.
Acumulando os dois indicadores entre julho de 1994 e dezembro de 1999, chega-se a 81,82%
e 44,56%, respectivamente, para os dois conceitos de indice de precos ao consumidor. Além
disso, o IPCe apresentou deflacdo em 22 dos 66 meses que compdem o terceiro subperiodo,
ou seja, em cerca de um terco deste. O IPC, por sua vez, sé registrou deflagdo em 10 dos 66
meses. Isto evidencia que os itens que diferenciam IPC e IPCe apresentaram comportamentos
distintos no periodo analisado. No primeiro ano apés o Plano Real ocorreram fortes pressoes
nos pregos dos aluguéis residenciais € nos pre¢os dos alimentos in natura, e pelas geadas.
Nos dois anos seguintes, o aluguel continuou a se constituir em fator de diferenciagéo, ao qual
se aliou a recomposicao de tarifas publicas, principalmente de telefonia. Finalmente, em 1999 a
desvalorizacdo cambial e o aumento de prego do petréleo acarretaram aumentos de precos

relativos para combustiveis e tarifas publicas.

A dispersao dos pregos relativos acompanhou, em média, a trajetéria da inflagdo, se bem que
com menor intensidade. Nos trés subperiodos analisados, a dispersdo de prec¢os relativos do
IPCe foi inferior a do IPC. Isto pode ser atribuido as caracteristicas dos processos de formagéo
de pregos dos componentes do IPC excluidos do IPCe, notadamente os produtos alimentares
ndo industrializados, artigos de vestuério, combustiveis e tarifas publicas: alimentos sao
sujeitos a choques de oferta e a sazonalidade; niveis de precos de artigos de vestuario
apresentam dois ciclos anuais, um para a moda outono-inverno e outro para a moda primavera
precos de combustiveis e tarifas piblicas, por serem administrados, evoluem dis- cretamente
por patamares. Estas caracteristicas agregam variabilidade ao sistema de precos néao

necessariamente associada a conducéo da polltica economica.

No primeiro subperiodo, em que vigoraram regras de indexagdo sem muitas alteragoes, e em
que a inflacdo cresceu gradualmente, a dispersdo seguiu igual tendéncia, se bem que com
menor intensidade. Entre 1986 e 1994, ndo sé a dispersdo se manteve mais elevada como
apresentou uma variabilidade bem maior relativamente ao periodo precedente; até 1991, o
padrdo de dispersdo mostrou-se mais aderente ao da taxa do IPC-Fipe nos dois conceitos, e
entre 1992 e junho de 1994 manteve-se praticamente no mesmo patamar, apesar da
aceleragéo da inflagdo. Este comportamento reflete a modificagédo na politica econdmica que
se seguiu ao Plano Collor 2. Na ultima fase analisada, a dispersao registrou tendéncia de
queda até 1998, tendo mudado de comportamento apds a desvalorizagdo cambial de janeiro
de 1999. Assim, voltou a apresentar trajetéria associada a dos indices de precos ao

consumidor.

5.2 AVALIACAO EMPIRICA - REGRESSAO LINEAR
Sabe-se que 0 modelo de regressao linear classico deve ser aplicado com cautela a séries de
tempo, pois pode gerar regressbes espurias se as varidveis nao forem estacionarias e nao

cointegram. Outro ponto que merece cuidado é que a estimagdao de um modelo de equagao
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Unica s6 € valida se as varidveis explicativas forem fracamente exdégenas em relacdo aos
parametros de interesse. Tendo em vista que ha justificativas tedricas para classificar inflagao
e variabilidade dos precos relativos, tanto como enddgenas quanto como exdgenas, convém

testar e ndo simplesmente assumir a exogeneidade dessas variaveis.

Ao falarmos de Inflagdo e Variabilidade dos Precos Relativos, a abordagem do menu cost é
convencionalmente testada por meio da estimagdo de um modelo de regresséo linear simples
que tem como variavel dependente a variabilidade dos pregos relativos e como variavel
explicativa a taxa de inflagéo. A aplicagéo deste procedimento ao IPC-Fipe gerou os resultados
qgue se encontram na Tabela 3. Observa-se uma relagao positiva e altamente significante entre
inflacdo e variabilidade dos pregos relativos, o que poderia levar a conclusdo de que a
abordagem do menu cost nao é rejeitada para os trés subperiodos analisados e para os dois
conceitos de indice de precgos. Contudo, como serd visto a seguir, essas varidveis ndo sio

estacionarias, o que coloca em duvida tal conclusao.

TABELA 3 - TESTE CONVENCIONAL DA ABORDAGEM DO
MENU COST

1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12
Variavel dependente: ¢
Constante 4,28™ 5,89 3,22
n 0,73** 035" 117
R 0,72 0,38 0,56
DW 1,51 1,03 1,06
Variavel dependente: ge
Constante 1,93 6,78 1,89™
e 074" 0,15™ 0,68™
R 0,75 0,21 0,54
DW 1,86 0,62 0,77

Obs.: ** indica coeficiente significante a 1%.

A simples observacdo dos graficos da taxa de variacdo do IPC-Fipe, de sua dispersao e
assimetria (Graficos 1, 2 e 3, do Anexo) da indicagbes da nao-estacionariedade das duas
primeiras séries. O diagnostico final € dado pelos testes de raiz unitaria. Apos a rejeicao da
hipétese nula de existéncia de duas raizes unitarias em todas as variaveis, conclusdo obtida
por meio do teste proposto por Dickey e Fuller. Os resultados desse teste, reproduzidos na
Tabela 4, levam a néo rejei¢cdo da hipdtese de uma raiz unitéria na taxa e na variabilidade tanto
do IPC quanto do IPCe; essa hipétese so e rejeitada ao nivel de 10% no periodo péds- Real.

Quanto as duas series de assimetria, a hipétese de raiz unitaria € sempre rejeitada.
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GRAFICO 1 - TAXAS DE VARIACAO DOS PRECOS DO IPC-FIPE
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GRAFICO 2 - DESVIO PADRAO DOS PRECOS RELATIVOS DO
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Foram também estimados modelos que incluam o quadrado da taxa de inflagdo. Esta variavel
s6 se mostrou significante no modelo para o indice cheio, no periodo dos congelamentos de
precos; todavia, com ela a taxa de inflacdo deixou de ser significante. Para o terceiro
subperiodo foram ainda estimados modelos com o médulo da taxa de inflagdo, mas os

resultados sdo semelhantes aos obtidos para a varidvel sem modulo.
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GRAFICO 3 - COEFICIENTE DE ASSIMETRIA DOS PRECOS RELA-
TIVOS DO IPC-FIPE
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TABELA 4 - TESTE DE RAIZ UNITARIA
Variavel 1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12
estatistica ADF lags Estatistica ADF lags estatistica ADF lags
n 2,3692 10 -1,4155 3 -1,71075° 4
e 2,6758 11 -1,4462 3 -1,6475° 4
G 1,3575 11 -0,6867 7 -1,8837" 8
o° 1,4514 11 -0,9481 4 -1,7433 6
Ass -4,1704™ 12 -5,4192" 6 -6,1124™ 2
Ass® -3,9980™ 12 -3,9439™ 2 -2,1293™ 1
Obs.: ** (*) indica coeficiente significante a 1% (10%). O nudmero de defasagens utilizado foi

definido de acordo com o teste de Ljung-Box e com a significAncia do coeficiente da maior
defasagem, partindo do maximo igual a 14. 0 teste ARCH-LM indicou heteroscedasticidade

condicional auto-regressiva para p no 1% e 3% subperiodos.

Uma primeira implicagdo desses resultados € que a relagao entre inflagéo e variabilidade dos
precos relativos s6 ndo serad espuria se essas variaveis forem cointegradas. A existéncia de
cointegracdo entre elas foi avaliada por meio do procedimento de Johansen e os resultados
obtidos estdo na Tabela 5. As variaveis nao cointegram apenas no periodo dos congelamentos
de precos. Portanto, s6 para este periodo ndo se obteve uma relagdo de equilibrio entre

inflacdo e variabilidade dos pregos relativos.
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GRAFICO 4 - COEFICIENTE DE CURTOSE DOS PRECOS RELATI-
VOS DO IPC-FIPE
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GRAFICO 5 - TAXA DE VARIACAO E DESVIO PADRAO DOS PRE-
COS DO IPC
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GRAFICO 6 - TAXA DE VARIACAO E DESVIO PADRAO DOS PRE-
COS DO IPCe
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Todavia, a analise dos Graficos 5 e 6 parece corroborar a conclusdo dos testes econométricos.
Como se sabe, a seqUéncia de congelamentos malsucedidos provocou um aumento na
volatilidade da taxa de inflagdo. Os movimentos da taxa de inflacdo apds o primeiro deles,
decretado pelo Plano Cruzado, foram seguidos muito de perto pela variabilidade dos precos
relativos. Mas ja na primeira reprise do congelamento, patrocinada pelo Plano Bresser em julho
de 1987, o comportamento da dispersdo comecga a se descolar da inflagdo, notadamente no
que diz respeito ao IPCe. A cada fracasso do dUltimo congelamento, aumentava a
previsibilidade de decretacdo de um novo, o0 que acirrava o processo de indexacao dos precos.
O resultado foi uma variabilidade de precos relativos menos volétil do que a taxa de inflagao;
além de menor varidncia, a magnitude da disperséo foi predominantemente menor do que a
da inflagdo, comportamento ndo observado nos outros dois periodos analisados. Apds o Plano
Collor 1l, as trajetérias das duas séries passaram a ser cada vez mais destoantes. Fica claro,

portanto, que no periodo dos congelamentos, inflacdo e dispersao dos precos relativos nao

mantiveram uma relagédo de equilibrio.

TABELA 5 — TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER”

35 . , . ~ . .
Testes para até 12 defasagens foram também realizados e a ndo causalidade no sentido de Granger
foi aceita em todos os casos. Os testes de causalidade no sentido inverso sé nao rejeitaram a hipdtese

nula para algumas defasagens do periodo 1986:03-1994:07.
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- nede 1975:01-1986:02 1986:03-1994:07 1994:08-1999:12

lags  ASS— Am  ASSe—Ame ASS— An ASS5°—Anme ASS — Am ASSe—Am®

1 0,14 0,11 2,28 0,04 3,06 2,98
2 1,34 0,37 321 0.1 0.27 0,93
3 1,27 0,92 2,147 0,13 0,74 0,68
4 1,26 1,04 2,33 0,76 1,04 0,88
5 1,73 2,16 1,86 1,42 0,60 0,67
6 1,92 1,75 1,53 1,36 0,76 0,65

Obs.: * indica estatistica significante a 5%.

5.3 CONCLUSOES

As evidéncias baseados nos dados do IPC-Fipe, indicaram a existéncia de relagéo positiva e
significante entre inflacdo e variabilidade dos precos relativos nos subperiodos 1975:01-
1986:02 e 1994:08-1999-12, para os dois conceitos de indice de precos adotados. Os testes
de exogeneidade aplicados levaram a conclusédo de que a inflagao é exdégena e a variabilidade
dos precos relativos € enddgena, o que da suporte a abordagem do menu cost. Resultados
andlogos foram obtidos para o modelo que continha como varidveis adicionais a taxa de
cambio, a oferta de moeda e a taxa de juros, o que reforga a associagcado obtida no modelo
bivariado.

A relacéo de equilibrio entre inflagéo e variabilidade dos pregos relativos deixou, porém, de ser
observada no subperiodo dos congelamentos de pregos, quando o ambiente inflacionario
mudou substancialmente e caracterizou-se pela alta volatilidade e grande amplitude das taxas
de inflagdo. O desvio padrao dos precgos relativos mostrou-se bem menos volatil e inferior a
média, sobretudo apds o Plano Collor 2, resultado provavel do acirramento do processo de
indexacao.

A distribuicao das taxas de variacdo dos precgos relativos mostrou-se assimétrica na grande
maioria dos meses analisados, mas ndo foram encontradas evidéncias empiricas que
corroborassem a existéncia de associagao entre as magnitudes dos coeficientes de assimetria
e das taxas de inflagdo. Os coeficientes de assimetria revelaram-se estacionarios dentro de
cada subperiodo e apresentaram pequenas variagdes entre os subperiodos, mostrando-se
pouco sensiveis as diferengas de contexto inflacionario. O maximo que se constatou foi que a
maior parte das assimetrias negativas ocorreu em meses de deflagao. Portanto, predominaram
os meses com inflagcdo e assimetria positivas, porém distribuicdes mais assimétricas a direita
ndo estiveram associadas regularmente a taxas de inflagdo mais elevadas. A relagao positiva
entre inflacdo e assimetria da distribuicdo das taxas de variagdo dos precos talvez ndo tenha
sido confirmada empiricamente porque falta aos modelos tedricos que a estabelecem a

dindmica que se observa no mundo real.
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CAPITULO VI
CONCLUSAQ

Comego a concluséo, considerando as medidas tomadas no Plano Cruzado, baseando-nos nas

licoes descritas por Modiano®.

1 - Nao ha nenhuma politica quanto a transferéncia de reservas para o exterior, temos, no
entanto, a questao da manutengao de um cambio fixo que, mesmo que a moeda néo estivesse
desvalorizada a principio, o simples fato o Cruzado estar se desvalorizando e a taxa ser

mantida fixa alterava o valor relativo das moedas.

Podemos supor que o preco de um produto estrangeiro se torna mais barato internamente,
afinal, com a taxa de cambio fixo, um produto que custasse US$100,00 no inicio do Plano, ou
seja, Cz$ 1.384,00; teria seu valor mantido mesmo com a desvalorizagdo do Cruzado. Tal
cenario é favoravel, pois reduziria o nivel de pregos internamente. Além disso, como 0s niveis
de juros internos sdo elevados, seriam atraidos investimentos lastreados em moeda
estrangeira. Contudo, com a quebra da retencdo inflacionéria, o nivel de rendimento desses
investimentos se reduziria, podendo inclusive apresentar juros reais negativos, fazendo assim
com que reservas fossem retiradas do pais. A volta da inflagdo também afetaria a confianga do
investidor no pais, reduzindo ainda mais as reservas estrangeiras. Podemos assim, de certa
forma considerar que, inicialmente, houve uma certa politica de atracdo de reservas e
manutengdo das mesmas, porém, com a volta da inflagdo, tais reservas seriam retiradas do

pais. Observamos, claramente, na tabela abaixo tal movimentacao ocorrendo.

Reserva em US$ (Milhées)*”

1986.01 8802
1986.02 8635
1986.03 8922
1986.04 9233
1986.05 9332
1986.06 8732
1986.07 7939
1986.08 7569
1986.09 7514
1986.10 6473
1986.11 5793
1986.12 5330

*® TERCEIRO CHOQUE x PRIMEIRO PACTO de E.Modiano (nov. 1988). BRASIL, versao preliminar - mimeo
% Fonte: Banco Central do Brasil, obtidas no IPEADATA
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2 - A respeito dos gastos publicos temos diversas contradigdes e diferentes alteragbes de
critérios de medicdes, que causam controvérsias, contudo, podemos claramente afirmar que
ndo houve uma politica clara e objetiva de redugédo de gastos publicos no periodo. Até certo
ponto, é facil imaginar o porqué o governo nao desejaria reduzir seus gastos. Apdés um comego
de década em que ocorreu mais anos de retragdo econémica do que de crescimento, e, ainda,
durante o primeiro governo democratico apés décadas de ditadura, seria dificil imaginar que
haveria um grande programa de corte orgamentario logo no inicio de um novo governo. De fato
ha certo aumento de algumas taxas, como ja mencionado anteriormente, mas nao podemos
caracterizar isso como um programa sério de politica fiscal. Logo, o governo Sarney peca na

falta de manutencéo dos gastos publicos.

3 - Assim como no processo de politica fiscal, também nao é possivel observar nenhuma
espécie de programa que facilitasse a entrada de produtos estrangeiros no pais. Mesmo com a
preparac¢ao para o grande "boom" da globalizagéo, o Brasil ainda se encontrava com as portas
fechadas para a industria internacional. Podemos associar tal fator a um resquicio de politicas
populistas anteriores até mesmo a ditadura militar, ou simplesmente ndo houve nenhuma
mobilizagdo a favor da abertura, principalmente por existirem grupos de interesses distintos
agindo por trés, de modo a evitar

gue isso ocorra.

4 - Ha de fato, uma politica de rendas ativa durante o Plano Cruzado. A pratica do "gatilho
salarial" atua de forma a regular sempre um nivel de renda real compativel com a situagao.
Apesar de ser uma pratica eficaz e bastante inovadora, pecou pelo fato de transformar ajustes
exogenos a inflagdo em enddgenos, dessa forma por mais interessante que seja a idéia,
somente essa politica ndo surtiria efeito. Contudo, foi a primeira tentativa de se ter uma politica
de renda em um ambiente inflacionario no Brasil e, portanto, deve ser tomado como exemplo
tal iniciativa. De fato, seria muito interessante, se o governo tivesse implantado uma politica
fiscal real, pois assim poderiamos ver até que ponto tal estratégia seria eficaz, ajudando na

manutencgao dos salarios.

5 - A tentativa de excluir a corregdo monetaria na economia brasileira, para assim se livrar da
indexacdo, realmente existiu, contudo, apresentou falhas graves. Ao continuar indexando
alguns dos ativos mais utilizados, como por exemplo, a caderneta de poupanga, a
desindexagdo na economia nao pode ser completa. Dessa forma, mesmo com todos os ativos
restantes desindexados, ainda se tem grande parte da renda das pessoas ligadas a um indice
de inflagdo. Outro ponto importante € que nédo os salarios, mas a politica salarial propriamente
dita estava ligada diretamente a inflagdo, como citado acima, de forma que mesmo que todos

os demais ativos estivessem desindexados, ainda assim teriamos parte da economia indexada.

53



6 - Indo totalmente de encontro a analise dos pontos de Modiano, os contratos inicialmente ja
partem de um acordo anual, exceto os salarios, que sdo ajustados junto com a inflagédo. Dessa
forma, é quase impossivel se manter um acordo, pois 0s contratos ndo podem seguir as
expectativas. E possivel observar que o congelamento inicial perde forga em aproximadamente

cinco meses e, dessa forma, os acordos salariais também s&o alterados pelo "gatilho".

Como sabemos o Plano Cruzado realmente carece de artificios para se manter por longos
periodos e poder controlar a inflagdo. Nao sé a questao salarial, mas varios pontos ndo sao
respeitados, tendo-se assim, grandes falhas na tentativa de estabilizagdo. Sendo mais
especifico: O Plano ndo contou com uma politica ativa que evitassem ou diminuissem as
transferéncias para o exterior, o que causou a forte perda de reservas e, conseqientemente,
do nivel de confianca no pais, com o substancial aumento na percep¢do mundial do grau de
risco nacional. Desse modo, a convivéncia com dividas externas se torna dificil, sem contar
que, os empréstimos externos, que sdo uma fonte de alternativa de renda para ser utilizada

pelo governo, tornam-se cada vez mais caros.

Nao se pode esquecer que a divida externa brasileira transformou-se num fardo tdo grande
que o governo Sarney declara moratéria e rompe relagées com o FMI. Os efeitos de tal atitude
reverberaram ao longo dos anos seguintes, forgcando os agentes econdmicos a pagarem um
preco elevadissimo pelo prémio de juros. Tais empréstimos poderiam ter sido utilizados para
tornar a politica fiscal mais branda e eficaz. Outro ponto falho foi a falta de uma politica fiscal
contracionista, que apesar de ser compreensivelmente dificil, dado seu carater impopular,
tornou o Plano Cruzado totalmente ineficiente. No entanto é impossivel se tentar uma
estabilizagdo de precos sem se ter um controle dos gastos governamentais. Tais gastos devem
ser, acima de tudo, eficientes, pois gastos com pessoal ou com a administracdo do governo em

si, somente encarecem 0s pregos.

A manutencdo da indexacdo em certos ativos fez com que a inflagdo residual agisse
diretamente no nivel de renda, ou seja, a desindexacgéo total da economia nao ocorreu. Aliado
a isso, a surpresa do Plano evitou que pregos relativos fossem alterados, fazendo com que

varios precos ficassem defasados, aumentando ainda mais a forga inflacionaria na economia.

Além disso, a politica salarial, que é o grande ponto inovador do Plano, falhou ao endogenizar
0 prazo do ajuste, sendo mais eficiente fazé-lo exogenamente, de forma gradual e tendendo
para a periodicidade anual. Logo, dado os erros no ambiente interno e externo, ndo era
possivel se manter um Plano que conseguisse equilibrar a inflagdo nacional. Mesmo face toda
a surpresa na implantagcdo do mesmo e contando com alguns pontos favoraveis, as falhas
suplantaram os acertos, causando ndao uma estabilizagdo, como era esperado do Plano
Cruzado, mas sim alimentando um cenario de maior crise inflacionaria.
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Devido a corrida inflacionaria, entre 1967 e 1993 o Brasil teve seis moedas diferentes -
Cruzeiro Novo (1967), Cruzeiro (1970), Cruzado (1986), Cruzado Novo (1989), Cruzeiro (1990)
e Cruzeiro Real (1993) -. O total de inflagdo acumulado nesse periodo foi de aproximadamente
1.142.332.741.811.850% (IGP-DI)*®®. O resultado positivo do Plano Real tem influenciado a
politica econémica brasileira desde entdao. Podemos observar que determinadas falhas nos
planos de estabilizagdo anteriores foram evitadas no Plano Real, tendo este conseguido éxito
em obter um controle econémico mais efetivo, além da possibilidade de crescimento
sustentével para a economia brasileira. Mesmo com todas as crises externas enfrentadas na
década de 90, culminando com a crise cambial de 1999, a implementagao de trés medidas
foram fundamentais para garantir um melhor funcionamento da economia nacional. Através do
cambio flexivel, o ajuste fiscal e o estabelecimento de metas de inflagdo, conseguiu-se
transmitir ao mercado, nao s6 nacional, como internacional, uma nova visdo de transparéncia e

controle que 0 governo passaria a perseguir.

Dois pontos muito relevantes podem ser levados em conta ao falarmos do sucesso do Plano
Real ante seus predecessores. O primeiro é a questdo da URV, que conseguiu o que nenhum
outro plano havia conseguido que foi a quebra real e efetiva da correcao monetéria. O segundo
se refere ao controle orgamental do governo, ou seja, a politica fiscal iniciada antes do
programa de estabilizacdo, de fato, comecar. Através do ajuste inicial das contas do governo,

foi possivel o ajuste restante em diversos outros setores da economia.

E possivel observar também que como se pretendia, todos os pontos da andlise de Eduardo
Modiano sao respeitados no Plano Real, enquanto seus predecessores apresentaram falhas
essenciais para a estabilizagdo. Dessa forma foi possivel mostrar que a “receita” para se
estabilizar a economia j& existia, faltava somente competéncia e vontade politica o suficiente

para fazé-la.

Podemos ver também que a experiéncia de estabilizagdo foi inicialmente um tanto quanto
dramatica, dada certas medidas essenciais para tal, no entanto, a economia ndo se comportou
como se imaginava. Ndo houve forte recessdo e grande aumento de desemprego, mas

também nao tivemos uma década de 1990 com um crescimento acelerado.

Contudo, as bases criadas pela estabilizagdo foram essenciais para a retomada do
crescimento vista no inicio do novo século. Pela primeira vez em toda a sua histéria, o Brasil
estava juntando um governo democratico, com inflagdo controlada e altas taxas de crescimento
econdémico. Com tal estabilidade estrutural, at¢é mesmo a grande crise vista atualmente
(iniciada no final de 2007 e intensificada em 2008), passou por nés de forma muito mais amena

do que aconteceria hd poucos anos.

% http://pt.wikipedia.org/wiki/Plano_Real
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Podemos observar nos graficos abaixo, claramente, o que foi dito acima:
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Como é possivel observar, ap6s o Plano Real, as altas taxas de inflagdo ndo sdo mais
observadas. Além da inflacdo, podemos observar a volta do crescimento econébmico apos

alguns anos de pouco crescimento.

Meu objetivo era realmente mostrar como que através de idéias simples e ja existentes e

vontade governamental seria possivel se fazer um pais melhor e mais estruturado. Como forma
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de concluir esse trabalho é possivel observar como as bases econdmicas atuais da politica
econdmica brasileira, apds o Plano Real, possibilitaram o crescimento de longo prazo para a

economia, mantendo a estabilidade de pregos.
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