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RESUMO

A monografia trata da analise dos planos de estabilizagdo pré-Real, a luz dos pontos
indicados por Eduardo Modiano no artigo “Terceiro Choque x Primeiro Pacto”, como
essenciais para a estabilizacdo brasileira. Sendo assim, analiso o Plano Cruzado, o

Bresser e o Collor, comparando-os com o Plano Real.
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| - INTRODUCAO

O Plano Real foi, de fato, um marco na historia brasileira, ndo s na economia nacional,
mas ainda, tal mudanca foi sentida em todas as esferas sociais, sendo assim responsavel pela
alteracdo do estilo de vida de toda uma sociedade. Contudo, o Plano Real ndo foi a Unica
tentativa de controle inflacionario que tivemos em nossa histéria.

Podemos verificar que desde o governo de Juscelino Kubitschek, a inflacdo brasileira
comecou a se tornar um verdadeiro problema, agravando-se desde entdo, até que, nas décadas
de 80 e inicio de 90, parecia ndo haver mais solucdo para o controle do nivel de precos.
Notadamente, apos 0s choques do petrdleo que desarticularam toda economia mundial.

Observamos que, num primeiro momento, a economia nacional consegue “conviver"
com a inflagdo, principalmente durante o governo militar, época de grandes niveis de
crescimento, possibilitando assim, certa amenizagdo dos efeitos negativos da mesma. Outro
fator que colaborou para "normalizar” tal convivéncia foi a indexacdo, que foi um sistema
criado pelo governo em 1964 em que, se utilizava de um titulo pablico, as ObrigacGes
Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN), corrigindo-o pelos indices de inflacdo para a
manutengéo do valor de tal ativo.

Contudo, ha uma ampliacédo de tal sistema, e outros ativos financeiros, além de salarios
e 0 cambio passam a ser englobados por tal pratica. Visando a protecdo dos efeitos da
inflacdo tal mecanismo se alastra e penetra na economia como um todo, tornando ainda mais
dificil o controle inflacionério, pois a inflacdo gerada alimentava todos os contratos indexados
em algum indice. Tais caracteristicas criaram, por certo periodo de tempo, a ilusdo de néo ser
preciso ter-se um controle do nivel de precos e que era possivel, ndo s6 se conviver com a
inflacdo, como também se utilizar da mesma para gerar crescimento.

Tal situacédo se inverteu completamente com as crises do petroleo e a diminuicéo brutal
no nivel de crescimento do PIB durante a década de 80. Aliado a isso se tem uma quebra no
modelo estrutural do governo brasileiro, com a queda da ditadura e a volta da democracia.

De fato, o cenéario nacional se encontrava bastante conturbado, e seria essencial que
houvesse alguma espécie de plano para a restauracdo e manutencdo do poder de compra das
familias brasileiras, contudo tal solu¢do ndo era facil, tanto € que é possivel observar que
varios outros paises se viram com o mesmo problema, incluindo paises da América Latina,
como Peru, México e Argentina.

Mesmo com a criacdo de diversos planos de estabilizacdo, € facil verificar que alguns

destes foram feitos meramente como forma de evitar uma total desorganizacao da economia,



com reflexos politico-sociais, ou seja, tentava-se “ganhar tempo” ao invés de ser proposta
alguma solucdo real, enquanto outros, apesar de irremediavelmente falharem apo6s algum
tempo, traziam idéias inovadoras — ou ““heterodoxas” — para a solucao do problema.

A fase em que o Brasil passava era de fato conturbada e a solucdo e normalizacdo, ndo
s0 da economia, como também da democracia, estava baseada no controle da inflacéo.

"Resulta desolador o saldo de nossas tentativas de estabilizacdo heterodoxa. Conforme
registra a curiosa compilacdo de Ricardo Henrique (ver Henrigues (1993) pag. 58),tivemos
nesses anos loucos, oito programas de estabilizacdo econdmica, 15 politicas salariais,54
alteracOes de sistemas de controle de precos, 18 mudancas de politica cambial, 21 propostas
de renegociacdo da divida externa, 11 indices oficiais de inflacdo,cinco congelamentos de
precos e salarios e 18 determinagGes presidenciais para cortes drasticos nos gastos publicos.
Junte-se a isso cinco mudangas de padrdo monetario partir de 1986, somando oito alteracdes
desde 1942, quando o Cruzeiro substituiu o milréis (...)"

Logo, era necessario haver uma solugdo efetiva para solucionar tal problema, ja que
como podemos ver, houve muitas tentativas, mas nenhuma delas foi, de fato, efetiva. Tal
solucdo so foi possivel com o advento do Plano Real que reestrutura a economia nacional
como um todo, através de mudancas estruturais nas bases econdmicas, como com as
privatizacdes, os ajustes fiscais do governo e a liberagcdo cambial.

Contudo, o mesmo foi precedido por diversos outros planos, como: O Plano Cruzado
(1° de margo de 1986), Plano Verdo (16 de Janeiro de 1989), Plano Bresser (16 de
junho de 1987) e os Planos Collor | (16 de marco de 1990) e 1l (31 de janeiro de 1991) e,
apesar de todos terem falhado na contencdo da inflacdo, alguns realmente buscavam tal
objetivo através de idéias inovadoras, enquanto outros, como ja dito anteriormente, buscavam
somente ganhar tempo. Enquanto o Plano Verdo e o Collor Il buscaram, somente, um
controle com idéias ja ultrapassadas e sem chance alguma de sucesso, dos Planos Cruzado,
Bresser e Collor I, trouxeram idéias inovadoras que, de fato, visavam um controle real da
inflacéo.

O que todos os planos tinham em comum era o congelamento de preco e salarios como
sua idéia central. A idéia do uso de tal medida era proporcionar uma estabilizacdo "burlando"
a idéia da Curva de Phillips, ou seja, se pretendia diminuir a inflagdo sem causar desemprego.

Tal pretensdo advinha do fato de haver uma crenca que inflacdo brasileira era puramente

! Franco, Gustavo H. B. - "Auge e Declinio do Inflacionismo no Brasil".



inercial, ou seja, uma inflacdo alimentada pela propria inflacdo anterior, e que, com um forte
choque e congelamento de precos, a inflacdo poderia chegar a zero, ndo sendo passada, assim,
para periodos posteriores.

Claramente, o simples congelamento de precos ndo foi o suficiente para solucionar o
problema, que afinal de contas ndo era uma inflagéo inercial, mas sim crescente e que nao sé
se auto-alimentava, como também detinha razGes estruturais para crescer.

O que podemos observar, como mostrado por Mario Henrique Simonsen em "30 Anos
de Indexacdo”, € que todos os planos de estabilizagdo ditos heterodoxos, tiveram tais

caracteristicas em comum:

o Lancamento de surpresa, através de decreto-lei ou medida provisoria.

o Congelamento de pregos.

o Tentativa de sincronizagdo dos salarios reais, com sua posterior desindexacao.
o A destruicdo dos simbolos inflacionarios

o A interferéncia em contratos em andamento.

o Tentativa de estabilizagdo cambial.

o A proibigéo da indexag&o no curto prazo.

o A desatencéo ao controle da demanda.

o O patente fracasso ap6s 12 meses de duracéo.

Logo, era necessario se criar um plano de estabilizacdo, diferente dos anteriores e que
realmente pudesse conter o avanco inflacionario. Mas como deveria ser tal plano?

Segundo Eduardo Modiano, havia seis pontos essenciais e necessarios para a construcédo
de um plano que estabilizasse a economia brasileira. Tais pontos, que mostrados a seguir, ndo
sdo cumpridos nos planos heterodoxos anteriores ao Real, contudo, assumindo que Modiano
esteja correto, tais pontos sdo identificados no Plano Real, pois 0 mesmo foi o responsavel
pela estabilizacdo econémica brasileira.

N&o obstante, devemos entender as diferencas entre esses diversos planos e,
principalmente, entre eles e o Plano Real, pois com isso podemos verificar 0 porqué tais
planos ndo foram eficazes, e qual a razdo pela qual a economia brasileira sofreu tao

duramente nesse periodo.



Il —PONTOS DE E. MODIANO

“A andlise dos programas recentes de estabilizacdo adotados em seis paises (Israel,
México, Argentina, Bolivia, Peru, Brasil) e das opg¢des atuais de desinflagdo no caso
brasileiro tiveram como pano de fundo um modelo de determinacgéo da inflagdo com base na
inércia, perpetrada pelos mecanismos de indexacdo, e nos conflitos distributivos de rendas,
que provocariam saltos dos patamares inflacionarios. Distinguem-se trés principais fontes de
conflito: entre a economia interna e o setor externo na distribuigéo de renda nacional; entre o
setor privado e o setor publico na distribuicdo da renda interna; e entre salarios e lucros na
distribuicdo da renda privada”.?

Logo, tendo em vista tal raciocinio, é possivel indicar pontos especificos para um plano

de estabilizacdo efetivo. De fato, E.Modiano indicou que tais pontos requeridos seriam:

1. O programa de estabilizacdo deveria ser precedido, ou ao menos acompanhado, de
uma solucdo para o impasse quanto as transferéncias de recursos reais para o exterior.

O aumento de transferéncia de renda para o exterior, para, por exemplo, pagamento de
dividas, diminuiria a renda disponivel interna, aumentando assim o conflito interno, e por sua
vez, prejudicando a estabilizacdo e o controle inflacionario. E cabivel também ressaltar o fato
de que ndo existe um ndmero exato de quanto da renda interna pode ser disponibilizada para
pagamento da divida externa, contudo, uma baixa poupanca interna dificulta ainda mais a
situacdo, principalmente em cenérios como o brasileiro em que, o governo desejava aumentar
seus gastos para voltar a apresentar altos niveis de crescimento do PIB. Porém, tais gastos
estdo diretamente ligados ao pagamento da divida, pois quanto maior for o pagamento de
divida externa, maior devera ser o sacrificio do governo na reducgdo de seus proprios gastos

como uma espécie de compensacdo pela transferéncia.

2. O plano de estabilizacdo também deveria ser precedido ou acompanhado de uma
reducdo do gasto publico, pois, logicamente, tal excesso de gastos influencia diretamente o
nivel de inflacdo.

Contudo, tal politica ¢ de fato, muito impopular, ja que a reducdo de gastos
governamentais implica em diminuicdo do nivel de empregos e renda para a populacdo. Nao

obstante, os “pacotes econdmicos” usados pelo governo ndo foram eficazes para garantir uma

2 Modiano, Eduardo. "Terceiro Choque X Primeiro Pacto"
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estabilizacdo de longo prazo. A decisdo mais eficiente seria pulverizar esses excessos, e para
isso é necessario haver corte de funcionarios ociosos, diminui¢do ou extingdo de subsidios e
incentivos fiscais, uma politica salarial mais arrochada, privatizagdes e aumentos de tarifas.
Acredito que, com tal politica de corte de gastos, acontecendo pari passu a reducao
inflacionaria e, com tal pulverizacéo, os efeitos sentidos pela populacdo seriam mais brandos
e tais decisdes impopulares seriam mais facilmente tomadas. Contudo, é extremamente
necessario haver grandes manobras politicas ja que tais medidas afetam diversos grupos de

interesse distintos.

3. Outro elemento que era indispensavel para a economia brasileira sair da espiral
inflacionaria era a aceleracdo do processo de abertura para 0 comércio exterior, através de
reducdes tarifarias e desmonte de reservas.

Desse modo, ter-se-ia maior competicdo interna com o0s produtos importados,
acentuando a reducdo de pregos e desmontando oligopdlios que detinham grande controle de
mercado. Podemos também verificar que no final dos anos de 1980 e inicio dos 1990, a
globalizacdo estava comegando a estender seus bragos por varios paises do mundo e, era uma

tendéncia natural que abertura para a influéncia externa aconteceria.

4. Como um elemento heterodoxo do plano, a necessidade de haver uma politica de
rendas ativa influenciaria positivamente os resultados.

Através da observacdo dos planos de estabilizacdo israelense e mexicano, é possivel
observar que com contratos iniciais de curta duracdo contando com a participagdo de
representantes do governo, trabalhadores e empregadores, a ligacdo com a inflagdo passada se
perde e, podemos, com o passar do tempo, estender tais contratos por um prazo mais longo,
rompendo o ciclo vicioso da superindexacdo, que é um dos grandes fatores causadores da

espiral inflacionéria pela qual passamos.

5. Tal programa deveria suprimir, por pelo menos doze meses, qualquer tipo de
reajustamento monetario automatico, pois tais mecanismos nos levam, novamente &
indexacdo econdmica.

Os reajustes dos precos publicos, salarios, produtos integrantes de uma cesta basica e

até mesmo correcdo cambial e monetaria seriam atrelados ndo mais a um percentual da
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inflacdo passada, mas sim a uma expectativa de inflacdo futura. Desse modo, podemos supor
que, se todos os fatores se anularem, teremos um congelamento generalizado de precos,
porém, tal congelamento seria temporéario. Contudo, como ha uma negociacao dos fatores de
reajuste pelo prazo do pacto, hd uma maior flexibilidade aos precos relativos e, portanto, o

proprio programa de estabilizagéo se torna mais flexivel.

6. O ultimo ponto seria a respeito da periodicidade apresentada de uma forma mais
explicita, pois a mesma ja foi citada nos pontos anteriores.

Desse modo, temos que os acordos e pactos deveriam ter uma dura¢do minima inicial e
conforme o controle da inflacdo fosse normalizado, automaticamente, tal periodicidade
convergiria para doze meses. Ndo podemos, também, imaginar que prazos muito curtos
seriam ideais logo no inicio do programa, pois poderia haver um desgaste pelo excesso de
negociagdes, o que levaria a uma possivel quebra nos acordos, por outro lado, como citado no
item anterior, o reajuste automatico impossibilita a quebra da indexacéo, logo ndo podemos
ter de inicio contratos validos por longos periodos, pois tais contratos tenderiam a incluir
clausulas de reajuste. Através do estudo dos casos mexicano e israelense, Modiano indica que
um bom ponto de partida seria uma periodicidade de dois meses para a renovagdo dos
contratos e conforme a inflagdo fosse ficando sob controle, tal prazo se ajustaria

automaticamente para o prazo de doze meses.

Assim sendo, temos as diretrizes de como deveria ser um plano de estabilizacdo
econémica brasileiro. Logo, podemos identificar onde os planos anteriores ao Plano Real

erraram e assim, verificar como seria a forma correta de proceder.
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111 - O PLANO CRUZADO (1° de Marco 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 econémicas que visava conter a forte espiral inflacionaria que assolava o
pais. Tal plano, foi elaborado ndo s6 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 aprovacdo do
mesmo, Jodo Sayad pede demissdo de seu cargo, devido principalmente a pratica conhecida
como “gatilho salarial”.

Dado o sucesso inicial do Plano e o grande apoio popular, em pouco tempo, mesmo 0s
que se diziam contra as medidas passaram a apoia-las. A participacdo da populacdo na
implementacdo 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 precos tivesse efeito. Logo, ndo houve

espaco para correcao dos precos, o que causaria um grande problema mais a frente.

I11. 1 - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:

. Reforma monetaria, 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, poupanca,
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: depredacdo de estabelecimentos que aumentavam 0s precos e até

mesmao dar voz de priséo a gerentes de redes de supermercados.
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. Congelamento da taxa de cambio por um ano em 13,84 Cruzados = 1 Doélar e
20,58 Cruzados = 1 Libra, que era essencial para a manutencdo do controle de precos.

. H& a suspensdo da correcdo monetaria generalizada, através da exclusdo da
mesma em contratos inferiores a um ano. A corre¢cdo monetaria provocava uma indexacao
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 inflagdo muito alta em dividas contraidas em uma economia de inflacao
praticamente nula, conhecida como “tablita”.

. Substituicdo da Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional (ORTN), titulo da
divida publica instituido em 1964, pela Obrigacdo do Tesouro Nacional (OTN), cujo valor foi
fixada 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.

. Criacdo 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-inflacdo”, que estabelecia o reajuste automatico dos salarios

sempre que a inflacdo alcangasse 20%.

I11. 2 - ANALISE DO PLANO

O Plano Cruzado pbde, em seu primeiro momento, conter fortemente a crescente
inflacdo, afinal, os precos foram congelados. Assim sendo, pelo menos nos cinco primeiros
meses foi possivel observar uma inflacdo baixa. Contudo ndo foi possivel atingir o nivel de
inflacdo zero que era defendido pelo governo.

N&o obstante, a situagdo comecou a mudar quando os efeitos iniciais deram sinais de se
dissipar. O Plano Cruzado, apesar de se basear nos Planos lIsraelense e Argentino de
estabilizacdo, pecava pela falta de medidas nas areas monetaria e fiscal, apoiando-se,
inteiramente em politicas de renda. Com a politica de manutencdo de precos e a taxa de
cambio fixa, os precos relativos ndo foram alterados. Podemos observar claramente na tabela

abaixo como de fato tal movimentacdo ocorreu. Ao iniciar o Plano tem-se uma reducao
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brusca no nivel de inflacdo, mas, conforme a politica foi perdendo for¢a, a mesma volta a

crescer aceleradamente.

Inflagéo - IPCA -
Periodo (%a.m.)
1986.01 14,37
1986.02 12,72
1986.03 4,77
1986.04 0,78
1986.05 1,40
1986.06 1,27
1986.07 1,71
1986.08 3,55
1986.09 1,71
1986.10 1,90
1986.11 5,45
1986.12 11,65

A va crencga da politica brasileira, que acreditava que uma simples paralisacdo nos
precos poderia levar a inflacdo 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 inflagdo em si ja estava em um momento de aceleracdo, 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
modificacdo mais importante refere-se a politica salarial. Além de serem restabelecidos os
reajustes anuais, foi instituido o mecanismo de escala mdvel para a correcdo dos salarios,
antiga reivindicacdo do PMDB. Foi substituida, portanto, a indexacdo salarial com
periodicidade fixa pela indexa¢do com periodicidade endogena. Ou seja, quanto maior a taxa
de inflacdo, menor a extensdo do intervalo de reajuste. Logo, na hipo6tese da ocorréncia de
choques de oferta desfavoraveis, o sistema torna-se instavel, tendendo a hiperinflagdo”.*

Ou seja, o0 "gatilho salarial”, ao mesmo tempo em que promovia uma recuperacdo 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,

3 Fonte: IBGE/SNIPC obtida no IPEADATA
4 Marques, Maria Silvia B. "Revista de Economia Politica", volume 8, n° 3, julho/setembro/1988
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com isto, a forca para a elevacdo dos precos. O aumento da freqiiéncia em que o “gatilho”
fosse ativado ocasionaria uma maior pressdo consumidora, gerando maior pressao sobre 0s
precos.

Como ndo houve espacgo para a corre¢dao dos precos relativos, fatores simples, como a
sazonalidade de alguns produtos, enfraqueceram a poténcia do Plano e criavam agios,
principalmente para os produtos de primeira necessidades. Além disso, a correcdo de precos e
de saléarios pelas médias reais dos oito periodos anteriores, ndo foi respeitada por varios
setores, incluindo o préprio governo, ja 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
consumo. Como um agravante, a desindexacdo na economia nao foi plena, pois, a poupanca,
0 PIS/PASEP e 0 FGTS, ainda tinham permanecido indexados.

Ainda ha& a politica monetaria frouxa, que visava fornecer liquidez, j& que com a
reducdo da inflacdo, a demanda por moeda aumentaria, contudo, tal aumento da base
monetaria foi excessivo. Além disso, dada a crenca do governo em nivel de inflacdo zero, as
taxas de juros foram mantidas constantes. Como havia uma inflagdo residual, tal fato
0Ccasionou juros reais negativos.

Como consequéncia de tais pontos, tem-se 0 aumento da forca consumidora, gerando,
na verdade, um superaguecimento econdémico que desestabiliza o congelamento de pregos
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
inflacdo acumulada inferior a 20%, e isso ja seria uma grande conquista para o governo. Tal
fator seria essencial, pois como o "gatilho” néo seria ativado, a forga sobre a alta de precos
seria menor pelo lado da demanda. Contudo, dado os "incentivos” deixados pelo governo para
o consumidor, tal cenario estaria fora de cogitacao.

O Plano Cruzado se arrastou até 1987, passando por alteracfes que ficaram conhecidas
como, "O Cruzadinho" e 0 "Cruzado 11", que ndo detinham objetivos reais de manutencéo dos
niveis de pre¢os, sendo somente saidas para reajustes. Dada a volta do alto nivel de inflacdo,
claramente tais medidas perdem o efeito em pouco tempo e como alternativa mais solida de

controle de inflacdo, temos o Plano Bresser no final de 1987.
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I11. 3 - ANALISE DOS PONTOS DE MODIANO

Seguindo a andlise de Modiano, fagamos consideracfes sobre as medidas tomadas no
Plano Cruzado, baseando-nos nos pontos descritos por Modiano.

1 - Na&o ha nenhuma politica quanto a transferéncia de reservas para o exterior,
temos, no entanto, a questdo da manutencdo de um cambio fixo que, mesmo que a moeda
ndo estivesse desvalorizada a principio, o simples fato o Cruzado estar se desvalorizando e a
taxa ser mantida fixa, altera 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 cenério é favoravel, pois reduziria o nivel de precos internamente. Além
disso, como os niveis de juros internos sdo elevados, seriam atraidos investimentos lastreados
em moeda estrangeira.

Contudo, com a quebra da retencdo inflacionaria, 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 atragdo de reservas e manutencdo das mesmas, porém, com a volta da inflacdo, tais
reservas seriam retiradas do pais. Observamos, claramente, na tabela abaixo tal

movimentacao ocorrendo.
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Periodo Reserva em US$ (Milhdes)
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

2 - A respeito dos gastos publicos temos diversas contradi¢des e diferentes alteracdes de
critérios de medigbes, que causam controvérsias, contudo, podemos claramente afirmar que
ndo houve uma politica clara e objetiva de reducdo de gastos publicos no periodo.

Até certo ponto, é facil imaginar o porqué o governo ndo desejaria reduzir seus gastos.
Apo6s um comeco de década em que ocorreu mais anos de retracdo econémica do que de
crescimento, e, ainda, durante o primeiro governo democratico apds décadas de ditadura,
seria dificil imaginar que haveria um grande programa de corte or¢camentario logo no inicio
de um novo governo.

De fato ha um certo aumento de algumas taxas, como ja mencionado anteriormente,
mas ndo podemos caracterizar isso como um programa sério de politica fiscal. Logo, o

governo Sarney peca na falta de manutencdo dos gastos publicos.

3 - Assim como no processo de politica fiscal, também ndo é possivel observar
nenhuma espécie de programa que facilitasse a entrada de produtos estrangeiros no pais.
Mesmo com a preparacao para o grande "boom" da globalizacdo, o Brasil ainda se encontrava

com as portas fechadas para a industria internacional.

5 Fonte: Banco Central do Brasil, obtidas no IPEADATA
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Podemos associar tal fator a um resquicio de politicas populistas anteriores até mesmo a
ditadura militar, ou simplesmente ndao houve nenhuma mobilizacdo a favor da abertura,
principalmente por existirem grupos de interesses distintos agindo por tras, de modo a evitar

que 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
situacdo. Apesar de ser uma pratica eficaz e bastante inovadora, pecou pelo fato de
transformar ajustes exdgenos a inflacdo 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 0 governo tivesse implantado uma politica fiscal
real, pois assim poderiamos ver até que ponto tal estratégia seria eficaz, ajudando na

manutencdo dos salarios.

5 - A tentativa de excluir a corre¢do monetaria na economia brasileira, para assim se
livrar da indexagdo, realmente existiu, contudo, apresentou falhas graves. Ao continuar
indexando alguns dos ativos mais utilizados, como por exemplo, a caderneta de poupanca, a
desindexacdo na economia ndo pode ser completa. Dessa forma, mesmo com todos 0s ativos
restantes desindexados, ainda se tem grande parte da renda das pessoas ligadas a um indice de
inflacéo.

Outro ponto importante é que ndo os salarios, mas a politica salarial propriamente dita
estava ligada diretamente a inflacdo, como citado acima, de forma que mesmo que todos 0s

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

6 - Indo totalmente de encontro a analise dos pontos de Modiano, 0s contratos
inicialmente ja partem de um acordo anual, exceto os salarios, que sdo ajustados junto com a
inflacdo. 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 forca em aproximadamente cinco

meses e, dessa forma, os acordos salariais também sdo alterados pelo "gatilho".
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111. 4 - CONCLUSAO

Como sabemos o Plano Cruzado realmente carece de artificios para se manter por
longos periodos e poder controlar a inflagdo. N&o sé a questdo salarial, mas varios pontos ndo
sdo respeitados, tendo-se assim, grandes falhas na tentativa de estabilizacdo. Sendo mais
especifico:

O Plano ndo contou com uma politica ativa que evitassem ou diminuissem as
transferéncias para o exterior, 0 que causou a forte perda de reservas e, conseqiientemente, do
nivel de confianca no pais, com o substancial aumento na percepcdo mundial do grau de risco
nacional. Desse modo, a convivéncia com dividas externas se torna dificil, sem contar que, 0s
empréstimos externos, que sdo uma fonte de alternativa de renda para ser utilizada pelo
governo, tornam-se cada vez mais caros.

N&o se pode esquecer que a divida externa brasileira transformou-se num fardo téo
grande que o governo Sarney declara moratoria e rompe relagdes com o FMI. Os efeitos de
tal atitude reverberaram ao longo dos anos seguintes, forcando 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 € impossivel se tentar uma estabilizacdo 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 inflacdo residual agisse
diretamente no nivel de renda, ou seja, a desindexagdo total da economia nédo ocorreu. Aliado
a isso, a surpresa do Plano evitou que precos relativos fossem alterados, fazendo com que
varios precos ficassem defasados, aumentando ainda mais a forca inflacionaria na economia.
Além disso, a politica salarial, que € o grande ponto inovador do Plano, falhou ao
endogenizar o 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 implantacdo do
mesmo e contando com alguns pontos favoraveis, as falhas suplantaram os acertos, causando
ndo uma estabilizagdo, como era esperado do Plano Cruzado, mas sim alimentando um

cenario de maior crise inflacionéria.
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IV - PLANO BRESSER (16 de junho de 1987 )

Como pudemos ver no capitulo anterior, 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 expansdo, propée um novo plano econémico,
que levou o seu nome e, apesar de ndo ter sido bem sucedido no controle inflacionario,
apresentou novas idéias e percepgdes para o controle da inflagéo.

L.C. Bresser assume o Ministério da Fazenda e em seu primeiro més, a inflagdo 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 diferenca mais importante € o fato de que se comeca a haver uma percepcgéo
que a inflacdo ndo era puramente inercial, logo, o déficit pablico 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 inflacdo, era necessario haver uma politica fiscal ativa
e eficiente.

Em junho de 1987, é apresentado um novo Plano emergencial, novamente congelando
0s precos tanto do setor publico quanto o do setor privado, e os salérios. Além disso, a taxa de
cambio foi fixada com a finalidade de evitar os déficits das empresas publicas e a
supervalorizacdo da moeda, fato que poderia prejudicar as exportagdes do pais.

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

moratoria no governo Sarney.

IV. 1 - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:

o Para se ter um parametro de indexacdo salarial e correcdo nos precos, foi criada

a Unidade de Referéncia de Precos (URP), que seria calculada trimestralmente a partir de
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uma média geométrica do IPC dos trés meses predecessores. Tal parametro serviria como um

teto para os reajustes realizados nos trés meses seguintes.

o 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 flexibilizagdo nos mesmos, tendo a URP como um limitador. De forma
a dar uma base de sustentacdo maior aos precos, diversos produtos tiveram seus precos

elevados antes do congelamento inicial.

o A Tablita continuou a ser aplicada nos contratos pré-fixados, alem disso, 0s

contratos pos-fixados ndo eram mais proibidos.

o A Politica Fiscal também foi alvo de mudancas, principalmente com o corte de
despesas, diminuicdo de subsidios e a desativacdo do “gatilho salarial” adotado no Plano
Cruzado. Também se teve um aumento na arrecadacdo por meio da elevacdo de tarifas
publicas, antes mesmo do congelamento dos pregos. Tais medidas, obviamente, ensejavam a

reducdo do déficit fiscal do governo.

. J& no ambito da Politica Monetéria, 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 Monetéaria e ainda, evitar que o governo utilizasse a expansao

monetaria para poder reduzir seu passivo.

IV. 2 - ANALISE DO PLANO

“O novo plano previa trés fases de administracdo dos precos: a fase do congelamento,
que duraria 90 dias; a fase de flexibilizacdo, 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 Precos); e a fase de estabilizagcdo, confusamente caracterizada pelo artigo 7° do
Decreto-lei n° 2.335:



22

Art.7°. A fase de flexibilizacdo encerrar-se-4 quando, configurada a estabilizacdo dos
precos, tornar-se possivel a plena atuacéo da economia de mercado.”®

Inicialmente, o plano teve um considerdvel éxito, j& que os pregos e salérios estavam
congelados, e indexados a URP, que seria em tese respeitada. Dessa forma, ha uma reducéo
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 consequéncia da nova percepcao sobre a origem da inflacdo, o governo decide
tomar medidas como desativar o “gatilho salarial””, aumentar a carga tributéria, eliminar o
subsidio do trigo e adiar as obras de grande porte ja planejadas, como o Trem Bala que ligaria
0 Rio de Janeiro a Sdo Paulo. Tal politica fiscal mais ativa baseava-se no chamado Plano de
Consisténcia Macroecondmica (PMC), que objetivava um ajuste das contas publicas, através
principalmente da reducdo 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 desativacdo 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
reducdo da captacdo 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 precos, ja que se tem um
aumento das taxas publicas pouco depois do inicio do plano e a redugdo dos gastos publicos
ndo ocorreu de forma efetiva. Além disso, houve um aumento de repasse de receita para 0s
estados e municipios e 0 aumento dos subsidios as empresas estatais, agravando-se ainda
mais a situacéo.

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

massa dos recursos para ativos reais, aumentando ainda mais seus pregos.

® simonsen,Mario Henrigue. "30 Anos de Indexagdo", pg. 70-71.
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Portanto, temos diversas falhas na questdo fiscal, o que nos leva a entender parte do
fracasso que se segue ao Plano. Além disso, temos a questdo dos juros reais, que ndo foram
capazes de controlar a inflagdo, 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
altimos so realizados a taxas de juros cada vez mais elevadas.

Apdbs poucos meses a inflagdo voltou a niveis superiores a 300% ao ano. Com isso, as
pressdes pelo aumento dos saléarios reais e a elevagdo dos pregos dos servigos, tanto os
publicos quanto os privados, acabaram com a eficacia do Plano Bresser, que tinha como base
a contencéo 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 inflacionério, o uso da

politica fiscal ndo foi eficiente o suficiente para a manutencao e controle dos precos.

IV. 3 - ANALISE DOS PONTOS DE MODIANO

Dadas as informagfes que temos sobre o Plano Bresser, fagcamos a analise de Modiano
para podermos melhor entender as falhas cometidas.

1 - Assim como no Plano Cruzado, ndo hd nenhuma politica explicita quanto a
transferéncia de reservas para o exterior, contudo, a manutencdo de um cambio fixo
continuou sendo utilizada como ferramenta de politica monetaria de maneira a ajudar a
manter o nivel de precos internos. Porem, tal ferramenta torna-se quase irrelevante com a
volta da inflacdo, pois as pressfes para a quebra do congelamento causam o efeito contrario.

Podemos observar esse efeito na tabela abaixo:
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Importacoes Exportacdes
Periodo US$(milhdes) USS$(milhdes)
1987.01 1299 1264
1987.02 1131 1452
1987.03 1133 1436
1987.04 1170 1673
1987.05 1226 2187
1987.06 1212 2643
1987.07 1465 2923
1987.08 1326 2755
1987.09 1194 2692
1987.10 1312 2505
1987.11 1245 2247
1987.12 1338 2447

Novamente, a comparacdo com o Plano Cruzado é inevitavel, afinal, a medida é a
mesma, contudo o efeito € menos duradouro, ja que o Plano Bresser apresentou uma duracéao
de seus efeitos relativamente menor. Ainda assim é possivel notar que a parir de junho de
1987, temos um leve salto nas importagdes contudo, com a volta da inflagdo, tem-se a perda

de eficacia de tal medida.

2 — A politica fiscal realmente é o que mais chama a atengdo para o Plano Bresser.
Sendo totalmente diferente do Plano Cruzado, através do novo plano econdémico se tem uma
primeira tentativa de controle dos gastos governamentais. Mesmo que tal controle ndo tenha
sido de fato efetivo, a percepcdo de que a inflagdo ndo mais era totalmente inercial, traz a tona
toda uma nova gama de possibilidades e alternativas para facilitar o controle inflacionario no
Brasil.

Através do aumento das tarifas antes do inicio do plano, da reducéo aos subsidios e da
implementacdo do PCM, ¢é visivel o esforco da equipe econdmica para a manutencdo das

contas publicas. Dessa forma, podemos claramente observar que o programa é ndo sé

" Fonte: MDIC/Secex obtida no IPEADATA.
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precedido, como também acompanhado de um controle fiscal. Infelizmente, tal controle nao
foi efetivo e tampouco duradouro, contudo, ha de se convir que qualquer programa de

reducdo de gastos e aperto fiscal € muito impopular e dificil de ser implementado.

Gastos com Pessoal e Encargos,(%) do PIB8

Ano Uniéo Estados | Municipios Total
1986 2.40 3.75 1.31 7.46
1987 2.78 3.74 1.25 7.77
1988 3.21 3.33 1.38 7.92

Podemos observar através dos dados mostrados acima que o governo, apesar de ser o
mais interessado em manter um plano econémico efetivo, foi o responséavel pela falha do
mesmo. Excetuando os gastos dos estados que sofrem uma pequena redugéo, 0s gastos com
pessoal e encargos totais sofrem aumentos considerdveis em relacdo ao PIB. Tal questdo
somente retrata o que ja foi dito antes, que apesar de existir uma politica fiscal ativa, a mesma
foi desrespeitada pelo governo. Dessa forma, o ponto mais interessante do Plano Bresser, ndo

tem eficacia e torna todas as outras politicas ineficientes em relativamente pouco tempo.

3 — Novamente, ndo ha qualquer indicio de uma politica que tornasse o Brasil mais
aberto a produtos estrangeiros. Apesar do controle cambial ser um atrativo aos importadores,
a inflacdo gerada internamente tinha efeito contrario. N&o obstante sua importancia
econdmica, a balanca comercial ndo €, pelo menos até entdo, a arma pela qual o governo

tentaria controlar a inflagéo.

4 — A politica de renda adotada no Plano Bresser é relativamente semelhante ao "gatilho
salarial™ do Plano Cruzado, contudo, o uso da URP se diferencia basicamente, por ndo tornar
o fator inflacionario endégeno ao sistema, mas sim sdo previstos reajustes trimestrais, nao
importando o nivel mensal da inflaco.

Tal mecanismo, que é muito semelhante ao proposto por E.Modiano, levaria a quebra da

relacdo com a inflagdo passada nos novos contratos, que ocorreria quando se tem uma

8 Baer, Ménica. “O rumo perdido: A crise fiscal e financeira do estado brasileiro” . pagina 146. fonte:
Afonso,José R.R. (1992 a)
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superindexacao na economia. Com contratos de salarios de relativamente curto prazo, ha uma
quebra na relacdo da inflacdo passada com a esperada, logo, perde-se tal efeito nos novos

salarios, o que alivia a pressdo no nivel de precos.

5 — Com o advento da URP se tem uma tentativa de causar uma superindexacao da
economia para que se pudesse, apds alguns periodos, se desindexar a economia como um
todo. De fato ha uma quebra parcial na correcdo monetéria, pois a URP atua como uma
ancora para 0s precos e estabiliza os precos relativos. O grande erro do novo plano foi o fato
de que nos primeiros reajustes, que deveriam ser de até 4,7% ao més (baseado na média do
indice de precos dos trés meses anteriores), existiram diversos precos reajustados acima desse
nivel, o que gerou uma pressdo maior para novos reajustes por parte principalmente dos
trabalhadores.

Além disso, como a URP era diretamente proporcional & inflacdo, o efeito da correcdo
monetaria ndo desaparece completamente, pois uma maior inflagdo num dado més causa um
aumento no nivel do reajuste da URP e no trimestre seguinte, tal efeito inflacionario é
novamente transmitido para a renda. De fato torna-se tal reajuste exdgeno, porém a relacéo

entre inflacdo e renda futura ndo desaparece.

Inflagéo Oficial (INPC), taxa mensal®

Més Inflacdo (%)
jun/87 21.4
jul/g7 3.1
ago/87 6.4
set/87 5.7
out/87 9.2
nov/87 12.8
dez/87 14.1

Observamos exatamente o efeito da medida de estabilizacdo no Plano Bresser e que,

como ja dito antes, funciona somente por um periodo relativamente curto, pois no final do

9 Modiano, Eduardo. “A Opera dos Trés Cruzados : 1985-1989” pagina 353 — Ordem do Progresso
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ano, a inflacdo comeca a apresentar niveis cada vez mais altos, tendendo a voltar a voltar aos

niveis hiperinflacionarios anteriores.

6 - Podemos observar novamente que ha certa semelhanca com a politica apresentada
no Plano Bresser e o defendido por Modiano. De fato a idéia de reajustes exdgenos ao sistema
e com uma maior periodicidade é o objetivado pelo plano. Contudo, para tal mecanismo ter
efeito, todos os precos devem seguir uma regra estabelecida e, como mostrado no ponto
acima, tal regra néo foi seguida por todos, principalmente pelo governo.

No entanto, podemos observar uma grande mudanca do Plano Cruzado para o Bresser e,
apesar do primeiro ter apresentado resultados por mais tempo, segundo a analise de Modiano,
deixou a desejar em varios pontos, ja o segundo, apesar de também apresentar diversas falhas,

seguiu melhor as orienta¢des para resolver o grande problema inflacionério.

IV. 4 - CONCLUSAO

O Plano Bresser falhou notoriamente com a inflagdo 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 precos.

Novamente, podemos usar 0s pontos citados por Simonsen para descrever o Plano
Bresser, pois 0 mesmo continuou a seguir, basicamente, a mesma “receita de bolo” do
anterior. Sendo assim, podemos ver que de fato h4 um langcamento surpresa, que é necessario
para poder se ter um congelamento de precos. Além disso, com a introducéo da URP, h&a uma
tentativa de desindexacdo total da economia, que somente foi efetiva no curto prazo. Por
altimo, podemos ainda observar, que apesar da politica fiscal, a forca da demanda continuou a

ser ignorada, dada a sua importancia.
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O ultimo ponto explicitado por Simonsen trata do fracasso dos planos, que de fato
ocorreu. Contudo, o proprio ex-ministro Bresser, assume que seu plano ja estava fadado ao
fracasso no ambito do controle inflacionario, como pode ser lido abaixo:

"O Plano Bresser procurou deliberadamente conjugar elementos ortodoxos e
heterodoxos. Foi bem-sucedido naquilo que se propunha: restabelecer certo equilibrio da
economia e viabilizar um segundo Plano. O Plano Bresser era de emergéncia. Nao
desindexou, ndo fixou a taxa de cambio, ndo incluiu uma reforma monetaria. A inflacdo que
se seguiu era esperada. Decorreu principalmente da inevitavel recomposicdo de precos
relativos que teria que suceder a um congelamento provisério e de emergéncia contendo um
tarifaco, uma midi-desvalorizagdo, e ndo apresentando um ajuste fiscal suficiente."°

Dessa forma, é possivel se ter uma visdo mais positiva - ou talvez ndo tdo negativa — do
que de fato foi o Plano Bresser. De fato a situagdo estava caminhando a passos largos para
uma forte hiperinflagéo, principalmente com os fracassos dos planos anteriores (Cruzado | e
I1). Com o advento do Plano Bresser, tal fendbmeno, foi parcialmente adiado.

Seguindo os pontos de Modiano, é possivel observar que o plano pecava por nao se
utilizar mais fortemente do mercado externo (assim como o Plano Cruzado), ja que o pais
continuou sem politicas que envolvessem diretamente tal setor, exceto a politica cambial.
Contudo, a equipe econbmica, se voltou mais para o fato de ndo termos uma inflacdo
puramente inercial, e tal ponto pode ser considerados uma conquista. Apesar de ndo ter sido
eficiente e apresentar diversas falhas, a politica fiscal passou a fazer parte das novas diretrizes
para futuros planos de estabilizagéo.

O uso da URP como tentativa de ajuste da economia, € de fato uma idéia interessante,
contudo, para ser de fato efetiva, os ajustes devem ser mais bem organizados e serem
efetivamente respeitados. Ao se utilizar a inflagdo para controlar as rendas futuras, continua
se tendo uma espécie de correcdo monetéria, pois os efeitos inflacionarios continuam a ser
passados para periodos futuros, podendo gerar ainda mais inflagéo.

“Pela ingenuidade da concepcdo, o Plano Bresser s6 poderia conseguir breve trégua na
escalada da inflagdo. A URP s quebrava a inércia inflacionaria no periodo de congelamento.
Dai por diante, ela projetava a inflacdo de cada trimestre para o trimestre seguinte. Na falta de
austeridade monetaria e fiscal, e com a crise cambial agravada pela moratoria externa

decretada em fevereiro, a inflagéo voltou rapidamente aos dois digitos mensais”.!!

10 Bresser-Pereira, Luiz Carlos. "Heterodoxia e Ortodoxia no Plano Bresser", Revista Conjuntura
Econdmica, fevereiro de 1993: pagina 52-54
11 Simonsen, Mario H. “30 anos de indexagdo”, pagina 71
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Podemos entédo concluir que o ideal do Plano Bresser foi atingido, pois como um plano
meramente emergencial voltado apenas para um controle momentaneo da inflacdo, tem-se um
efeito visivel & curto prazo. Porém, novamente temos um plano que apresenta diversas falhas
e que perde seu efeito muito rapidamente. Tal ineficiéncia leva o governo a trocar a equipe
econémica e propor um novo plano emergencial. A Politica do “Feijao com Arroz” foi
meramente ortodoxa, e se propds a manter o nivel de inflagdo préximo a sua meta de 15% ao
més. Claramente tal plano ndo apresentou nenhuma novidade, ndo visava conter a inflacao,
mas sim evitar a hiperinflacdo para qual a economia brasileira caminhava. Tal politica ficou
efetiva na economia brasileira durante todo o ano de 1988, contudo ndo conseguiu manter a
inflacdo abaixo dos 15% em nenhum dos meses do ano.

Apbs o “Feijdo com Arroz”, também tivemos durante todo o ano de 1989 o Plano
Verdo, que novamente juntou idéias ortodoxas e heterodoxas para a manutenc¢do da inflag&o.
De certa forma, tal plano nos lembra o Plano Cruzado, mas de uma forma mais ambiciosa,
apresentando também idéias relacionadas as do Plano Bresser de politica fiscal ativa e juros
reais positivos. Houve ainda a introducdo de uma nova moeda, o Cruzado Novo (equivalente
a mil Cruzados). Novamente, ha um fracasso do plano econémico, com 0 mesmo

apresentando taxas hiperinflacionarias apos seis meses.
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V - O PLANO COLLOR (1° de Marco de 1990)

O Plano Collor, cujo nome oficial é Plano Brasil Novo, mas, dada a forte associacéo
com o entéo presidente Collor, foi usualmente chamado de Plano Collor, foi um conjunto de
medidas e reformas econdmicas para, novamente, tentar deter o avanco inflacionario no pais.
Entrando em vigor em 1° de Marco de 1990, através da Medida Provisoria n° 168/90, um dia
apos a posse, o plano Collor combinava liberacdo fiscal e financeira com medidas radicais
para estabilizacdo da inflacdo. Vale lembrar que antes de sofrer o impeachment, ainda entrara
em vigor o Plano Collor I, que surge apenas como uma tentativa fatil da manutencdo da
situacdo, sem apresentar uma idéia original para a contencédo da inflagéo.

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, Ibrahim Eris, Venilton Tadini, Luis Otavio da Motta
Veiga, Eduardo Teixeira e Jodo Maia.

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

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

V. 1-PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:

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

equivalente a taxa de inflacdo mais, aproximadamente, 6% ao ano.

. Nova substituicdo da moeda corrente, o Cruzado Novo, pelo Cruzeiro a razéo 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 quitagdo de taxas, contribuicfes

previdenciarias e obrigac6es fiscais.
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. Criacdo do IOF, um imposto extraordinario e Unico sobre as operacdes
financeiras, sobre todos o0s ativos financeiros, transagfes com ouro e agdes e sobre todas as

retiradas das contas de poupanga.

. Novamente, o governo decretou congelamento de precos e salarios e, passado

um tempo, os ajustes foram baseados na inflacdo esperada.

. Com o objetivo de exercer o controle fiscal, houve a extingdo de varios institutos
governamentais e anuncio de intencdo do governo de demitir cerca de 360 mil funcionarios
publicos, com um plano para reducdo de mais de NCz$ 300 milhGes em gasto
administrativos. Além disso, como parte do Plano econémico, haveria a eliminacéo de varios
tipos de incentivos fiscais: para importacdes, exportacdes, agricultura, os incentivos fiscais
das regides Norte e Nordeste, da industria de computadores, além da criacdo 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 &gua, postagem etc.

. Indexacdo imediata dos impostos, aplicados no dia posterior a transacao,

seguindo a inflacdo do periodo.

. Liberacdo do cAmbio e varias medidas para promover uma gradual abertura na
economia brasileira em relacdo a concorréncia externa. Podemos lembrar a famosa frase do
proprio Presidente Collor: “Nossos carros sao verdadeiras carrocas”, quando se referia ao

grau tecnoldgico da industria nacional.

V.2 - ANALISE DO PLANO

“O Plano Collor I, foi o Unico choque heterodoxo que tentou enfrentar a inflacdo pelo
lado da demanda, mas com base num diagndstico desastrado. A inflacdo realmente se acelera
a partir do final de 1989, em decorréncia da crise de confianga que se alastrou pelos titulos
publicos nas proximidades da posse do novo governo. Bastava restaurar a confianca pela

afirmacéo de que a divida federal continuaria a ser honrada pontualmente, e a velocidade de
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circulacdo dos ativos financeiros cairia abruptamente, abrindo confortavel espago para um
programa de estabilizacdo. Ao invés disso, a nova equipe econdmica encampou a estranha
teoria segundo a qual a causa da inflagdo brasileira era o alto percentual dos ativos financeiros
liquidos em relacdo ao PIB, muito acima do nivel estimado em 17%!?! ( A teoria era
realmente exotica, atribuindo causa da inflagcdo ao nivel absoluto da liquidez, e ndo a sua taxa
de crescimento nominal.). Isto posto, pequena parte do saldo de ativos financeiros em poder
do publico foi confiscada por incidéncia do imposto sobre operacgdes financeiras (I0F) e cerca
de 75% do saldo remanescente foram blogueados por 18 meses, prevendo-se a sua restituicao
em 12 parcelas mensais a partir de setembro de 1991, com corre¢do monetaria mais juros
iguais aos das cadernetas de poupanca.”?

Obviamente, o ponto mais critico do Plano Collor, foi o “confisco”, que tras consigo
muitas discussdes e desavencas até hoje, de tal forma que muitas pessoas pensam que o Plano
econdmico foi na verdade somente isso, e creditam todos os outros fatores como a politica de
abertura comercial ao governo em si, € ndo ao Plano.

“Em 1990 o Plano Collor I foi dividido em duas fases. A primeira, em marco e abril, foi
heterodoxa, definindo-se pela retencéo dos ativos financeiros e por um rapido congelamento;
a segunda, a partir de maio, foi monetarista ou ortodoxa. Buscou-se, através da defini¢do de
uma meta monetaria e da continuacdo do ajuste fiscal, combater gradualmente o residuo
inflacionario deixado pelo congelamento.”*3

Com a tremenda ruptura da liquidez no pais e o0 congelamento de precos e salérios, 0s
niveis de inflagdo claramente caem e se mantém estaveis por um periodo de tempo. Porém de
certa forma, temos um efeito similar ao que ocorreu com os “simples” congelamentos nos
planos anteriores, pois apds o periodo inicial, novamente voltamos a ter a inflacdo “alta,
inercial, autonoma e cronica”. 4

Como podemos observar abaixo:

12 Simonsen, Mario Henrique. "30 Anos de Indexacdo", pagina 110

13 Bresser-Pereira, Luiz Carlos. “O Décimo - Primeiro Plano de Estabilizacdo" - In Jodo Paulo dos Reis
Velloso, coord. (1992) "Combate a Inflagéo e Reforma Fiscal". Rio de Janeiro: José Olympio: 132-150.
14 Bresser-Pereira, Luiz Carlos. “O Décimo - Primeiro Plano de Estabilizacdo" - In Jodo Paulo dos Reis
Velloso, coord. (1992) "Combate a Inflagdo e Reforma Fiscal". Rio de Janeiro: José Olympio: 132-150
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15

Periodo | Inflagéo - IPCA - (% a.m.)
1990.01 67,55
1990.02 75,73
1990.03 82,39
1990.04 15,52
1990.05 7,59
1990.06 11,75
1990.07 12,92
1990.08 12,88
1990.09 14,41
1990.10 14,36
1990.11 16,81
1990.12 18,44

“Era puramente natural que as medidas mencionadas acima levassem a uma queda
acentuada na liquidez da economia. Dessa maneira, a oferta de moeda caiu de 30 para 9% do
PIB (entre marco e junho), trazendo consigo um grande corte no comércio varejista e na
producdo industrial. A taxa de inflagdo que havia chegado a 81% em margo, caiu para 9% em
junho. No entanto, a pressao da opinido publica e 0 medo do governo de uma recessao, levou
a uma remonitizagdo rapida da economia. Como o governo havia concedido a isenc¢do da crise
de liquidez a alguns setores e empresas, garantido a concessao crédito e aceitado que 0s
impostos fossem pagos na moeda congelada, enquanto os gastos eram feitos na nova moeda,
em menos de dois meses a oferta de moeda que havia caido para 9% do PIB, subiu para
14%.” 16

Sendo assim, mesmo com toda a polémica por tras do “confisco”, 0 mesmo teve
rapidamente seu efeito desgastado no tempo, e a liquidez voltou, pouco a pouco a economia.
No entanto, tal pratica possibilitou ao governo um certo alivio nas contas publicas, ja que o0s
ativos estavam congelados. Porém isso ndo seria o suficiente para um controle fiscal efetivo
e, aliado a isso se tem as medidas citadas anteriormente, como extingéo de subsidios e criacéo
de impostos, ou seja, pelo menos ha uma tentativa de controle da politica fiscal.

Assim como nos planos predecessores, o congelamento de precos nao foi duradouro,
com a implementacéo de tais praticas, houve uma desestabilizacdo econdmica tremenda, que
somente ampliou a recessdo que ja havia se instalado na economia nacional. Aliado a isso,

tem-se a remonetizacdo natural de um processo de congelamento de precos e a possibilidade

15 Fonte: IBGE/SNIPC obtida no IPEADATA

16 Suzigan, Wilson. “The Collor Plan and The Industrial and Foreign Trade Policy (PICE),1990-92" in
“Industrial Policy in Brazil” cap.6, Universidade Estadual de Campinas 1997 (Escritos selecionados de
VILLELA, Annibal ). pagina 325
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de se utilizar cruzados para pagar contas em cruzeiros, que fez com que em pouco tempo 0s
niveis de inflacdo voltassem a subir e retomassem a antiga tendéncia inflacionaria. A
possibilidade de se utilizar duas moedas fez com que o governo perdesse o controle da oferta
monetéria e o setor privado, fez o possivel para se ver livre da quantidade de cruzados
restante o mais rapido possivel.

Dessa forma a base monetaria foi rapidamente expandida, o que levou os agentes
percebem que a inflacdo poderia voltar a aumentar. A partir dessa incerteza econdmica, as
previsdes auto-realizaveis fazem com que de fato a inflacdo volte a seus niveis anteriores e a
espiral inflacionéria volte a assolar o pais.

Outro fator que propiciou o0 aumento da inflagdo foi o fato de que com choque de
liquidez, as taxas de juros reais tendem a cair. Dessa forma ha um incentivo ao consumo, que
tras consigo uma forca a partir da demanda para que 0s precos se elevem.

O que se observa é que a partir da volta da inflacdo, na primeira oportunidade possivel,
se aumentam 0s prec¢os e o0s salarios, causando mais inflagdo. N&o s6 isso, como também o
fato de que ha uma tentativa de se retomar a indexagdo, em uma tentativa de se ter novamente
uma espécie de protecdo contra a inflacao.

Esté caracterizado, portanto um grande cenario de desastre econémico, que levaria o
pais aos maiores niveis de inflacdo de todos os tempos. N&o obstante, temos uma estagnacao
econbmica causada pelas proprias medidas do governo.

O outro lado do Plano Collor diz respeito a uma quebra de um sistema protecionista,
ancorado no processo de substituicdo das importacdes. H& anos tal sistema persistia na
economia nacional, contudo, com o novo plano, inicia-se um esfor¢o de abertura da
economia. Com a PICE, se tem o0 objetivo de modernizar a producédo de bens e servi¢os no
Brasil. Através do aumento da concorréncia dos produtos estrangeiros com 0s nacionais, o
governo imaginava que nao so a inflagcdo poderia cair, mas também que as indUstrias
nacionais poderiam buscar a modernizagédo e o aumento de produtividade. A PICE estabelecia
uma reducdo progressiva na protecao tarifaria, além da eliminacdo dos incentivos e subsidios,
atrelada a um mecanismo de defesa da concorréncia. Ndo podemos esquecer também das
privatizacdes no setor publico, que apresentavam os mesmos objetivos, com a adi¢do de uma

melhora nas contas nacionais.
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V. 3 - ANALISE DOS PONTOS DE MODIANO

Assim como nos estudos anteriores, analisaremos se 0s pontos de Modiano foram

seguidos pelo Plano Collor.

1 - Se diferenciando dos planos anteriores, com o Plano Collor, ndo temos uma politica
de cambio fixo, mas sim a liberacdo do mesmo. Tal diferenciacdo se baseia no fato de que os
governos anteriores utilizavam o cdmbio como modo de evitar uma forte transacdo de renda
interna para o mercado externo e para baratear a propria divida governamental.

Contudo, com a abertura, o que se tem € um aumento da quantidade de divisas entrando

no pais, como podemos ver abaixo: 17
Periodo | Balanga comercial - (FOB) - saldo - US$(milhdes)
1990.01 601,5
1990.02 7229
1990.03 585,7
1990.04 1195,7
1990.05 1697,7
1990.06 1140,8
1990.07 1505,8
1990.08 1062,1
1990.09 693,5
1990.10 295
1990.11 401,5
1990.12 850,1

De fato, temos um efeito semelhante aos anteriores, porém, com a divida externa
apresentando leve queda, temos um aumento significativo de divisas entrando no pais. Tal
fator serd de extrema importancia a posteriori no Plano Real. Claramente, com o aumento de

incerteza dada a volta da inflacdo, € natural que tal saldo comece a cair.

2 — Em relacgdo a politica fiscal do governo, ha de fato uma tentativa de reducédo brutal

dos gastos. Principalmente atraves do PND, em que privatiza¢Ges de varias industrias iriam

17 Fonte: BCB Boletim/BP - BPN12_SBC12 obtida no IPEADATA
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ocorrer, dessa forma, a ineficiéncia e 0s custos excessivos referentes a elas iriam aliviar o
orcamento do governo. Além disso se tem uma diminuicdo dos subsidios, o aumento e
criacdo de novos impostos, e 0 aumento das tarifas no setor publico.

Vale ressaltar que dado os fracasso dos planos anteriores, a divida publica havia
aumentado sensivelmente, de tal sorte que, diferenciando-se do Plano Cruzado, o Plano

Collor necessitava de um ajuste fiscal para ter espaco de manobras econémicas.

3 — O ponto mais importante e inovador do governo Collor foi, com certeza, o fato de
que a partir do inicio da década, o Brasil abriu a sua economia para produtos e investidores
estrangeiros. Claramente tal politica € muito controversa, pois diversos produtores tinham
uma reserva de mercado sempre a sua disposi¢cdo. Dessa forma, ndo havia incentivo a reducao
de precos e a novos investimentos. Com o advento da PICE, o mercado nacional passou a ser
mais acessivel aos grandes investidores estrangeiros.

Vale ressaltar, no entanto, que ainda existia um risco muito grande por parte dos
investidores, ja que ndo se sabia como a situacdo econémica brasileira ficaria. Ha de se convir

que depois de tantos planos fracassados, a incerteza sobre o pais era absolutamente natural.

4 — A politica de rendas durante o Plano Collor contou com duas situacdes extremas.
Primeiramente, a volta do congelamento dos salarios, como sempre até entdo de surpresa, fez
com que a renda ficasse defasada, e na primeira oportunidade dada para se reajustar, 0s
salarios aumentaram bruscamente (acima de alguns indices de inflacdo), o que apesar de
parecer, ndo necessariamente € um ponto positivo no cenario inflacionario. Contudo tal
situacdo ja era “velha conhecida” dos brasileiros.

A grande diferenga em relagdo aos planos anteriores, é que se tem uma maior liberdade
no reajuste. O que, de fato, ocorre é que 0 governo indica um ponto maximo parar reajuste
dos precos e um minimo para o dos salarios, sendo que cada trabalhador poderia negociar
livremente com o empregador o reajuste.

O ““confisco™ por sua vez, se apresentava como uma situacdo totalmente diferente das
vividas até entdo. Vale ressaltar que durante todo o século XX diversos exemplos de controle
da liquidez podem ser observados, no entanto, a surpresa em relacdo & pratica do governo
pegou todos desprevenidos.

O brutal choque de liquidez objetivava controlar a inflagdo a partir do controle do
estoque monetario. Contudo, j& que a moeda (M1) havia basicamente perdido todos os seus

atributos, sendo usada somente como meio de troca, o governo objetivou a reducdo do
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estoque dos ativos (M4). Tal medida foi o maior erro do governo Collor, pois se baseava em
uma percepcdo errada da causa da inflagéo.

Como o governo acreditava que a inflacdo era causada dado o percentual de ativos
liquidos na economia em funcéo do PIB, deveria haver um modo de se congelar ndo somente
0s precos e salarios, mas também a circulacdo desses ativos. Dessa forma, o Unico modo pelo
qual o governo pdde realizar tal medida foi através do ““confisco”, que funcionaria como uma
espécie de poupanca, ja que pagava rendimentos reais, contudo, todos seriam forcados a
“poupar”.

5 — Novamente, tem-se uma tentativa de se excluir a correcdo monetaria da economia,
contudo, algumas tarifas do governo ao tiveram a imposi¢do do congelamento, e sim foram
explicitamente indexadas a inflacdo. Dessa forma, a inflacdo continuaria a influenciar as
escolhas futuras. Além disso, com a liberacdo gradual dos precos e salérios, os agentes
tomavam suas decisdes baseando-se nas expectativas de inflacdo, ja que possuiam certas
liberdades de escolha.

Com isso, por mais eficiente que pudesse ter sido todo o congelamento, o auto-ajuste da
economia faria com que as decisdes, pelo menos implicitamente, estivessem correlacionadas

diretamente com a inflag&o.

6 — Os contratos, durante o Plano Collor, ndo apresentavam uma idéia muito correta a
respeito dos prazos dos reajustes, segundo Modiano, pois novamente se tem prazos longos
para os ajustes, principalmente os dos salarios, e tais prazos sdo relativamente desordenados,
sem a tentativa real de sae quebrar a ligacdo com a inflacdo passada. Os salarios seriam
reajustados anualmente, contando ainda com um reajuste intermediario, seguindo as diretrizes
do governo. Dessa forma, ndo hd como haver a quebra da relagdo com a inflagcdo passada,
pois ao se tomar qualquer decisdao sobre pagamentos futuros, se levard em conta a inflagdo. O
que ocorre na verdade é uma “indexacdo escondida” nos contratos, de tal forma que ndo ha a

quebra da inflacdo residual.

V. 4 - CONCLUSAO

Para o governo Collor, a peca chave para conter a hiperinflagdo que assolava o pais ha
anos, ndo era uma questdo fiscal, mas sim uma questdo de liquidez. O fato dos agentes
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econémicos deterem grandes quantidades de moeda e de que a circulagdo da mesma na
economia era facil, seria o grande fator causador da inflacéo.

O congelamento de precos somado ao confisco dos ativos financeiros, de fato, fez com
que a taxa de inflagcdo chegasse a niveis minimos logo apds a aprovagdo do Plano, contudo,
ndo s6 0 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 recessao,
como nunca antes vista, j& que houve uma brutal reducéo da liquidez. Aliado a isso se tem
uma queda nos salarios reais e uma forte pressao para reajustes.

O governo, tentando aliviar as tensdes sociais e as consequéncias desastrosas causadas
pelo Confisco, comeca a controlar mais fortemente a liquidez na economia, convertendo, de
forma antecipada, os valores dos ativos bloqueados, em cruzeiros. Tal pratica foi anunciada,
pelo préprio Collor, como o “controle das torneiras”, e objetivava a volta do crescimento
econémico porém com a inflacdo sob controle. A grande ironia, € que, ndo so6 a inflacdo saiu
de controle, como também houve retracdo econdmica, ou seja, instalou-se a estagflacdo que
era exatamente o contrario do que o governo objetivava com seu Plano.

Como os planos predecessores, a espiral inflacionaria voltou em pouco tempo, ja que a
origem da mesma ndo foi combatida. A manutencdo do congelamento de precos ndo foi
efetiva, e logo apds 4 meses, 0 governo ja se deparava com a quebra do congelamento e o
aumento drastico da inflag&o.

“Este € o quarto plano de estabilizacdo que, nos Gltimos cinco anos, ndo logrou
controlar a inflacdo. Todos os planos, exceto o de 1987, caracterizado como um plano de
emergéncia, pretenderam zerar a inflacdo. Seu fracasso em alcancar esse objetivo - o Plano
Cruzado terminando em uma crise econdmica e financeira aguda e o Plano Verao na
hiperinflagéo - levou os autores do Plano Collor a adotar um plano mais abrangente e radical.
Ao congelamento de precos adicionaram a retencéo inicial de 70 por cento dos ativos
financeiros do setor privado. E prometeram um forte ajuste fiscal, de forma a alcancar um
superavit publico, e uma politica decidida de liberalizagdo comercial”.18

Simonsen novamente nos mostra como 0s passos errados foram seguidos. Através do
Plano Collor, e possivel exemplificar o que realmente temos no plano. Ha de fato um
lancamento surpresa, apenas um dia apds a posse para que assim fosse possivel congelar 0s

precos e 0s salarios, numa tentativa de sincronizé-los no futuro.

18 Bresser - Pereira, Luiz Carlos. “O Plano Collor e a Volta DA INFLACAO” - Indicadores Econdmicos
FEE, 18 (2): 55-61. Agosto 1990
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Como se tentava destruir a ligagdo com a inflacdo passada, hd uma troca de moeda.
Ainda com relacdo ao periodo anterior, é possivel observar o efeito do plano nos contratos em
andamento e a tentativa de desindexa-los. No entanto, o plano tem sua grande falha com a
desatencdo com a demanda, pois 0 governo, erradamente, tenta controlar a forca da demanda
atraves da liquidez, e ndo s6 causa a voltas da inflagdo como também uma forte recesséo.

As faltas nos ajustes citadas acima explicam a grande falha do Plano Collor. Porém,
algo ainda precisava ser feito e, mais duas tentativas igndbeis foram feitas. A primeira, como
citada anteriormente, foi o Plano Collor 11, novamente encabecado por Zélia Cardoso de
Mello, que realmente ndo apresentou nenhuma nova idéia e sé se utilizou de medidas ja antes
utilizadas para se ganhar tempo.

Em 1991, ap06s o fracasso do novo plano, ha a troca do ministro da fazenda, assumindo

Marcilio Marques Moreira, que instituiu um plano homénimo, o Plano Marcilio, que,
novamente, como mostrado abaixo, ndo apresenta nenhuma vontade de estabilizar, e sim
ganhar tempo.

“O Plano Marcilio é o décimo - primeiro plano de estabilizacdo aplicado no Brasil desde
que, em 1979, se desencadeou a crise atual. Por adotar uma estratégia gradualista, que
pretende estabilizar a economia aos poucos, més a més, muita gente ndo o percebe como um
"plano”. Trata-se, no entanto, de um classico plano de estabilizacdo ortodoxo, em vias de ser
aprovado e monitorado pelo Fundo Monetario Internacional. Ja vem sendo posto em prética
desde meados de 1991, e por enquanto, sO levou a recessdo e a aceleragdo da inflagdo. A ndo
ser que sofra uma forte guinada, passando a combinar politica de rendas com politica fiscal e
monetaria, minha previsdo € a de que fracassara. Sera um "nao-plano” de estabilizacéo, cujos
custos serdo muito maiores do que muitos planos anteriores, sem trazer os beneficios
secundarios que alguns deles trouxeram.”*°

Apos a grande estagflacdo gerada em dois anos pelo governo e por diversos episodios
de escandalos, Fernando Collor sofre um impeachment, perdendo assim o poder. Em seu
lugar, o vice—presidente, Itamar Franco assume, levando a situacédo até as elei¢fes de 1993,

em que Fernando Henrigue Cardoso € eleito e assume em 1994,

19 Bresser-Pereira, Luiz Carlos. In Jodo Paulo dos Reis Velloso, coord. (1992) "Combate a Inflagéo e
Reforma Fiscal". José Olympio, pagina 132-150
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VI - 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 Relagcdes Exteriores e assumir o de
Ministro da Fazenda, tendo assim como misséo, o controle, ndo soi da inflagdo como também
da estagnacdo econdmica que assolava o pais. Para tanto, reuniu entdo um time de
economistas de renome para elaborar um plano de combate a inflacdo. O Plano Real foi
idealizado pelos economistas Pérsio Arida, André Lara Resende, Gustavo Franco, Pedro
Malan e Edmar Bacha, todos formados e/ou funcionérios da Pontificia Universidade Catdlica
do Rio de Janeiro (PUC-RIO) que, devido as medidas amargas do plano, ficaram conhecidos
pelo apelido de "filhos da PUC".

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

inflacdo continuaram com sua forte tendéncia altista.

Apdbs assumir a Presidéncia da Republica, através da Medida Provisdria n® 434, de 27
de fevereiro de 1994, pode-se dizer que se comecou uma nova era no Brasil. Tal mudanca,
nédo 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
compreensdo da situacdo 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 precos,
de modo que n&o foi preciso surpreender 0s agentes. Dessa maneira, ndo sé era de
conhecimento geral que se tentaria um novo plano de estabilizacdo, como também ja se sabia

quais as caracteristicas desse plano.
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VI. 1-PRINCIPAIS CARACTERISTICAS:

o Como modo de desindexar a economia, o governo adotou a URV (Unidade Real
de Valor), e utilizou-se dela para uma superindexacao econémica, objetivando refletir o valor
real do poder aquisitivo da moeda. A URV era corrigida diariamente até 1° de julho de 1994,
quando entdo a mesma foi substituida pelo Real.

o Buscando por equilibrio fiscal, as privatizagdes e equilibrio nas contas publicas
eram essenciais, por isso um grande processo de privatizacdo se instalou no pais de modo a
evitar que o proprio governo tivesse suas contas desequilibradas e que utilizasse da emissao
de moeda para financiar as estatais (o0 que causaria inflacdo se fosse feito pelo governo
através da emissdo de moeda sem lastro). Além disso, possibilitou a modernizacao 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 autarquias, fundagoes etc. O funcionamento de todo esse aparato era absurdamente
caro para os cofres publicos, de modo que, era necesséaria uma carga tributéria alta para sua

manutencao.

o De forma a facilitar o processo de estabilizacdo, também ocorreu uma gradual
abertura econdmica. Através de uma reducdo gradual de tarifas de importacdo e facilitacdo da
prestacdo de servigos internacionais, pretendia-se aliviar os efeitos da inflacdo através da
concorréncia com produtos estrangeiros. Outro beneficio advindo da abertura seria a
necessidade “forcada” de haver um aperfeicoamento da industria nacional, pois expondo-a a
concorréncia, haveria um incentivo para que tais empresas melhorassem seu processo de
producdo atraves da reducdo de custos. Outro ponto a se destacar foi a manutencao artificial
de uma taxa de cambio apreciada, de modo a facilitar o processo de abertura para produtos

estrangeiros.

o No ambito da politica monetéaria, 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 pressao
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por financiamentos, que chegaram ter o prazo de quitacao regulado pelo governo. O aumento
da taxa de depdsito compulsério dos bancos objetivava uma reducao 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, 0 governo esperava reduzir o impacto
inflacionario na economia, sem causar efeitos colaterais. Contudo, o que mais chama a
atencdo é o fato de que ndo nenhuma grande idéia inovadora ou mirabolante, como o
“gatilho” ou o “confisco™, ha somente a aplicagdo de idéias j& existentes a realidade
econdmica brasileira. Além disso, o fato de ndo haver um langcamento surpresa nos mostra

muito mais sobre o que era possivel esperar do futuro plano econémico.

VI. 2 - ANALISE DO PLANO

“A regeneracao da moeda no Brasil procurou trilhar o caminho inverso daquele que a
destruiu, apropriando-se seqtiencialmente as fung¢bes que perdeu, na pratica ‘re-estatizando’
funcgdes perdidas para os agentes privados. Dai o zelo do legislador, em primeiro lugar, em
unificar a indexagdo em torno de um sé ‘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 funcdo monetéaria de servir
como unidade de conta sem, todavia, constituir, por inteiro (na concepcao unificada do DL
857), moeda.(...). A primeira parada, portanto, no processo de reconstrucdo da moeda era a
instituicdo de um indice Unico, obrigatoério em novas indexacdes, definido como uma unidade
de conta oficial e mais: ja Ihe atribuindo explicitamente a funcdo monetaria de moeda de
conta, 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 publicacdo dos
valores diarios da Unidade Real de Valor (URV) pelo Banco Central. A URV serviu como
moeda escritural para todas as transa¢des econdmicas, com conversdo obrigatoria de valores,
promovendo uma quebra geral da indexacéo que havia na economia. O que de fato ocorre é
uma troca de indexacao, a principio, se tem os precos e salarios ligados a um indice

representativo da inflacdo, apos a MP, ha uma superindexacdo de todos os precos da

20 Franco, Gustavo H. “O Plano Real e a URV” pagina 8
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economia a URV. Desse modo, temos o principio basico da retomada das funcdes da moeda

na economia.

Em 1° de julho de 1994 houve o langamento 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%, apés a transacdo da URV e do Cruzado Real em REAL,
a inflacdo registrada foi aproximadamente 6%, isso pois ainda apresentava resquicios da

inflacdo passada. Mesmo assim, tal nivel de inflagdo mensal ndo era visto h4 anos. Temos a

tabela abaixo para ilustrar a situagéo: 21
Periodo | Inflagéo - IPCA - (% a.m.)
1994.01 41,31
1994.02 40,27
1994.03 42,75
1994.04 42,68
1994.05 44,03
1994.06 47,43
1994.07 6,84
1994.08 1,86
1994.09 1,53
1994.10 2,62
1994.11 2,81
1994.12 1,71

Podemos dividir o Plano Real em 2 fases, a de curto e a de longo prazo. Como a
inflacdo 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 situacdo ndo se revertesse logo, a economia estaria morta.
Contudo, o programa nédo poderia ser somente capaz de estabilizar a economia por pouco
tempo, deveria apresentar mudancas estruturais convincentes que manteriam a situacdo de

equilibrio no longo prazo.

“No curto prazo, para agir mais diretamente sobre a inflagdo, o programa baseia-se
numa ‘ancora fiscal’(ou orcamentéaria), a ser completada por uma ‘superindexacao’(uma
forma alternativa de ‘ancora cambial’, sem necessariamente utilizar o dolar como referéncia

basica), que inclui trés etapas necessariamente sequienciais:

o Ajuste fiscal de curto prazo;

21 Fonte: IBGE/SNIPC obtida no IPEADATA
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o Superindexacdo da economia através da inducdo ao uso da URV como unidade

de referéncia;

o Desindexacdo com estabilidade de precos, por meio da reforma monetaria com a
adocdo da URV como nova moeda. Essas etapas sdo necessariamente sequenciais, 0 sucesso

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

De modo a efetivar as mudancas de curto prazo acima citadas temos, ainda em 1993 o
langamento do Programa de Agéo Imediata (PAI), 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 ndo sendo

totalmente implementado, o PAI 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 pregos e a taxa de inflagdo para tanto, o governo se utilizou de:

o Cortes massivos, ainda no orcamento de 1993 (algo equivalente a US$ 6
Bilhdes)
o Elaboragéo de um orgamento para 1994 baseado em expectativas reais da

arrecadacdo (que soé foi aceito pelo congresso em Novembro de 1994)

. Limitar a participacéo dos salarios do funcionalismo publico & 60% da receita
corrente da Unido

o Através de um projeto de lei, que normaliza a coopera¢do 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:

o Fiscalizacdo direta da Receita @ 600 empresas selecionas (baseando-se no porte e

nos setores que mais apresentaram sonegagéo).

22 Cunha. Luiz Roberto A. “A estratégia do programa de estabilizacdo” - O Estado de S&o Paulo. 20 de
dezembro de 1993
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o O Sistema Integrado de Administracdo Financeira passara informacdes a

Receita, de modo a ser possivel a conferéncia de dados.

o Enviar para o congresso a regulamentacéo do IPMF (Imposto Provisorio sobre
Movimentagao Financeira - Futura CPMF).

Ainda no ambito fiscal, de modo a reduzir os gastos e a participacdo do governo na
economia, hd um grande esforco para privatizar as empresas estatais. Apesar do papel
inegavel que diversas empresas estatais tiveram desde o pos-guerra na evolucéo da economia
nacional, devido a fatores politicos, econdmicos e de influéncia de grupos de interesse, tais

empresas se tornaram um fardo muito grande para o governo.

A criacdo do Fundo de Privatizacdes 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, ndo s6 aliviou 0s gastos governamentais ao excluir de seu
orcamento empresas ineficientes, como também, gerou renda futura ao governo, ao deter a

maioria das acOes preferenciais de certas empresas com boas perspectivas de lucros futuros.

Aliado a esses fatores tem-se a cria¢do 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 criacdo de um Fundo Social
de Emergéncia, que seria constituido, em principio, com recursos provenientes da apropriacao
de 15% da receita tributéria do pais e uma elevacdo de 5%nas aliquotas de todos 0s impostos

e contribuicdes.”?

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

tdo necessario para possibilitar um controle do nivel inflacionério no pais.

Tais fatores deveriam ser mantidos ativamente para que o sucesso inicial do plano fosse
transposto para o longo prazo. Aliado a isso mudancas estruturais como redefini¢6es das
despesas da Unido (repassando responsabilidades parar Estados e municipios), melhora do
sistema tributario, reforma na previdéncia (pendente até hoje) e finalmente a modernizacéo do

Estado (diminuicdo dos monopdlios Estatais).

23 ANDIMA, “Plano Real; Relatério Econémico”. 1994
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Através da manutencéo das politicas e das mudancas estruturais, os niveis de inflacdo
ficaram controlados ndo sé por poucos meses, pois como a estrutura econdmica como um

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

VI. 3 - ANALISE DOS PONTOS DE MODIANO.

Seguindo com a anélise, partamos para os pontos defendidos por Eduardo Modiano.

1 - Seguindo as orientacGes ja utilizadas no Plano Collor, ndo temos uma politica de
cambio fixo, mas sim a liberacdo do mesmo. N&o s6 é possivel observar a liberacdo, como
também, uma apreciacdo inicial do cambio. Tal processo tendia a facilitar a entrada de
capitais estrangeiros no pais. Aliado a isso, com a estabilizagdo, o risco de investimentos
estrangeiros no pais cai e atrai ainda mais investimentos.

A politica de transferéncia se torna de certa forma implicita no modelo cambial. A partir
do ponto em g o cambio é mantido valorizado, tende-se a exportar menos e enviar menos
dolares ao exterior, enquanto As importacdes recebem um incentivo contrario. Néo é
surpresa, portanto, que a balanca comercial tenha ficado deficitaria durante a maior parte do
primeiro governo FHC. Somente em 1999, com a quebra da paridade, é que o cambio fica
totalmente livre e a balangca comercial comeca a se estabilizar.

Vale ressaltar que parte do sucesso do Plano Real deveu-se ao acumulo de reservas do
Plano Collor, pois caso 0 mesmo ndo tivesse ocorrido, seria necessario se estabelecer politicas
mais severas como modo de estabilizar o estoque de divisas durante os primeiros meses do
Plano Real. Podemos observar na tabela abaixo o comportamento das reservas e vemos que

diferente dos outros planos econémicos, ndo ha fuga das mesmas.
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Periodo Reservas internacionais US$(milhdes)
1993.06 18814
1993.07 19619
1993.08 20277
1993.09 20116
1993.10 22229
1993.11 24290
1993.12 25878
1994.01 29138
1994.02 30525
1994.03 32295
1994.04 35082
1994.05 38270
1994.06 40131
1994.07 40317
1994.08 40204
1994.09 40873
1994.10 40441
1994.11 39531
1994.12 36471
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Dessa forma, temos que assim como defendido por Modiano, se tem uma politica eficaz

contra a evasao de reservas para o exterior.

2 — O ajuste fiscal do Plano Real é realmente primoroso ao compararmos com 0s outros

planos. Através do Fundo Social de Emergéncia e do PAI, 0 governo preparou uma base

fiscal solida e estruturada para o novo programa de estabilizacdo. Algumas das medidas

propostas foram introduzidas antes mesmo do Plano Real entrar em vigor, de modo que ja

existia uma espécie de colchao preparado para estabilizar a economia. Obviamente, o fato de

se propor cortes no orcamento leva a discussdes controversas na Camara e no Senado, em que

24 Fonte: BCB Boletim/BP - BM12_RESCX12 obtida no IPEADATA
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diversas medidas deixam de ser implementadas. No entanto, a situacdo fiscal pode ser
equilibrada.

As privatizacGes, por sua vez, também apresentaram um papel importante quanto ao
equilibrio fiscal. Através delas, foi possivel diminuir os gastos do governo, que diversas vezes
tinha de emprestar dinheiro para a manutencdo da empresa. Novamente tem-se um ponto
bastante polémico a respeito da aceitacdo popular de tal medida, contudo, os seus resultados

em termos de alivio para o setor publico é inegavel.

3 — A abertura iniciada pelo governo Collor foi seguida pelo Governo de Fernando
Henrique Cardoso, estabelecendo diversas facilidades para o aumento do setor externo na
economia nacional. Por meio de uma reducdo gradual de tarifas, torna-se o mercado brasileiro
mais acessivel ao resto do mundo. Com isso ha um aumento do investimento externo direto
no pais, criando novas possibilidades de crescimento econémico e de estabilidade, pois tais

investimentos trazem as tdo necessarias divisas.

4 — A politica de renda do Plano Real foi muito bem sucedida, pois, a partir do
momento em que se tem um maior controle dos valores reais dos salérios (indexados a URV
pela média real), ndo hd mais a perda de renda advinda da inflagdo como ocorria antes.
Principalmente para a parcela mais pobre da populacdo, tal estabilidade foi um alivio, pois
sem conta em banco, ndo era possivel se proteger através da indexacdo e das taxas overnight.

Desse modo, se uma pessoa ganhasse R$ 100,00 no inicio do més, com uma inflacdo de
40% ao més, ao final do periodo, tal salario teria o poder de compra de R$ 60,00. Logo, se
tem uma politica ativa de rendas, pois ha uma manutencdo da renda real da populacéo,

principalmente da parcela mas pobre da populacéo.

5 — Através da URV se tem uma total desindexacdo da economia, pois se cria uma
unidade de conta indexada diariamente e que todos 0s precos, salarios e tarifas publicas foram
convertidas a esta unidade. “A idéia de sincronizar a indexacdo e depois elimina-la pela
transformac&o do proprio indexador em moeda era debatida desde meados da década de 80,
com base nos trabalhos de André Lara Resende e Persio Arida. Mas pela primeira vez essa

idéia foi levada as suas Gltimas consequiéncias”.?®

25 Simonsen, Mario Henrique. “30 Anos de Indexagdo” pagina 115-116
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6 — Como os contratos foram indexados a URV, se tem um controle muito rigido dos
valores desde o inicio. Tal controle foi suavizado com a troca da URV pela nova moeda, pois
a partir disso, os contratos voltaram a ter uma periodicidade anual. O que temos na verdade é
a exata solucdo proposta por Modiano, porém de uma forma muito mais rigida, pois temos
inicialmente controles diarios sobre todos os valores reais, pois tais valores estavam ligados
diretamente a URV, que apresentou uma variacdo relativamente pequena, tanto que, 0s
reajustes quadrimestrais dos salarios ndo provocaram forte aumento dos niveis de pregos
faziam antes.

A partir do momento em que se teve total controle da inflacdo e a corre¢cdo monetéria ja
ndo mais assolava a economia, naturalmente, a periodicidade dos contratos passa a ser maior.
Dessa forma, a idéia por tras do argumento de Modiano de se “quebrar” a relacdo dos precos

com a inflagdo ocorre de modo extremamente eficiente.

VI. 4 - CONCLUSAO

O Plano Real consegue unir todos os pontos indicados por Modiano de forma a
viabilizar um controle inflaciondrio sem deixar sequelas na economia brasileira. Através
principalmente de um forte ajuste fiscal, de uma politica monetéria contracionista e da

desindexacéo dos precos e salarios foi possivel obter tal resultado.

Com suas propostas comegando a atuar meses antes do programa propriamente dito, foi
possivel “preparar o terreno” para as novas mudancas que viriam. Outro fator de suma
importancia foi o fato de que a populacéo ja estava ciente do que viria a acontecer. Nenhum
outro plano apresentou tal medida, pois como contavam com o congelamento de precos logo,
era essencial que houvesse uma surpresa. Dessa forma a sociedade pode tomar sua deciséo

com calma e escolher como proceder.

O papel da midia também foi de extrema importancia, principalmente na questdo da
URV, gue é um tema com um alto nivel de complexidade e afetaria diretamente a populacao.
Dessa forma, era essencial que houvesse uma grande divulgacgéo 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 Real
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pode 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 estabilizacdo foi tamanho, que o presidente Fernando
Henrique Cardoso, pode se reeleger nas eleicbes de 1997, principalmente dado a sua

responsabilidade como organizador do programa.

Apbs a introducdo 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

quebra da manutencao cambial em 1999, tornando o cdmbio totalmente flutuante.

No entanto, ficou de fato provada a mudanca estrutural presente na economia, pois
mesmo com tais problemas, o Real ndo sofreu fortes desvalorizagfes e a economia néo

apresentou uma queda brutal no seu nivel como aconteceria com os modelos anteriores.
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VII - CONCLUSAO

Devido a corrida inflacionéria, 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 inflacdo 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 entdo.

Podemos observar que determinadas falhas nos planos de estabiliza¢do anteriores foram
evitadas no Plano Real, tendo este conseguido éxito em obter um controle econdémico mais

efetivo, alem da possibilidade de crescimento sustentavel para a economia brasileira.

Mesmo com todas as crises externas enfrentadas na década de 90, culminando com a
crise cambial de 1999, a implementacéo de trés medidas foram fundamentais para garantir um
melhor funcionamento da economia nacional. Através do cambio flexivel, o ajuste fiscal e 0
estabelecimento de metas de inflagdo conseguiram-se transmitir ao mercado, nao s6 nacional,
como internacional, uma nova visao de transparéncia e controle que o governo passaria a

persequir.

Dois pontos muito relevantes podem ser levados em conta ao falarmos do sucesso do
Plano Real ante seus predecessores. O primeiro € a questdo da URV, que conseguiu o0 que
nenhum outro plano havia conseguido, que foi a quebra real e efetiva da corre¢cdo monetaria.
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 analise de
Eduardo Modiano séo respeitados no Plano Real, enquanto seus predecessores apresentaram
falhas essenciais para a estabilizacdo. Dessa forma foi possivel mostrar que a “receita” para se
estabilizar a economia ja existia, faltava somente competéncia e vontade politica o suficiente

para fazé-la.

Podemos ver também que a experiéncia de estabilizacdo foi inicialmente um tanto
quanto dramatica, dadas certas medidas essenciais para tal, no entanto, a economia nao se
comportou como se imaginava. Nao houve forte recessao e grande aumento de desemprego,

mas também nao tivemos uma década de 1990 com um crescimento acelerado.
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Contudo, as bases criadas pela estabilizacdo foram essenciais para a retomada do
crescimento vista no inicio do novo século. Pela primeira vez em toda a sua historia, o Brasil
estava juntando um governo democratico, com inflagdo controlada e altas taxas de
crescimento econémico. Com tal estabilidade estrutural, até mesmo a grande crise vista
atualmente (iniciada no final de 2007 e intensificada em 2008), passou por nds de forma

muito mais amena do que aconteceria ha poucos anos.

Podemos observar nos graficos abaixo, claramente, o que foi dito acima:
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Como é possivel observar, apds o Plano Real, as altas taxas de inflagdo ndo sdo mais
observadas. Além da inflacdo, podemos observar a volta do crescimento econémico ap6s

alguns anos de pouco crescimento.

Meu objetivo era realmente mostrar como que atraves de idéias simples e ja existentes e
vontade governamental seria possivel se fazer um pais melhor e mais estruturado. Assim
como o Brasil precisava de tal mudanca ha algumas décadas, outros paises também irdo
precisar, principalmente no continente africano, em que esta comecando a haver uma nova

reformulacdo econdmica de diversos paises (como exemplo recente tem-se 0 Zimbabue).

Como forma de concluir esse trabalho é possivel observar como as bases econdémicas
atuais da politica econdmica brasileira, ap6s o Plano Real, possibilitaram o crescimento de
longo prazo para a economia. Tal mudanca somente foi possivel, pois se tem uma mudanca
estrutural nos fundamentos brasileiros e, apesar de diversas tentativas, tal mudanga somente

foi possivel com o advento do Real.
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