UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

STEICI DOS SANTOS GONCALVES

O SUCESSO DO PLANO REAL NA DERRUBADA DA INFLACAO: uma

interpretacéo institucionalista

Porto Alegre
2017



STEICI DOS SANTOS GONCALVES

O SUCESSO DO PLANO REAL NA DERRUBADA DA INFLACAO: uma

interpretacdo institucionalista

Trabalho de concluséo submetido ao Curso de
Graduacao em Ciéncias Econdmicas da Faculdade
de Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como
requisito parcial para obtencdo do titulo Bacharel
em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Octavio A. C. Conceicéo

Porto Alegre
2017



CIP - Catalogagdo na Publicagio

D05 SANTOS GONCALVES, STEICI

O SUCESS0 DO PLANO REAL NA DERRUBADA DA INFLACREO:
UMA INTERFRETACAD INSTITUCIONALISTA / STEICI DOS
SANTOS GOMCALVES. -- 2017.

46 £.

Orientador: OCTAVIO AUGUSTO CAMARGO COMNCEICAOD.

Trabalho de conclusic de curso (Graduacio) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econdmicas, Curso de Ciéneias Econdmicas,
Forto Alegre, BR-R3, Z2017.

1. PLANO REAL. 2. INFLAGCAOD. 3. INSTITUCIOMALISMO.
4., PLANCS DE ESTABILIZACRO. I. CAMRRGOD CONCEIGAD,
OCTAVIO AUGUSTO, orient. II. Titule.

Elaborada pelo Sistema de Geragao Automdatica de Ficha Catalogrifica da UFRGS com os
dados formecidos pelofa) auton(a).




STEICI DOS SANTOS GONCALVES

O SUCESSO DO PLANO REAL NA DERRUBADA DA INFLACAO: uma

interpretacao institucionalista

Aprovada em: Porto Alegre, de

Trabalho de conclusdo submetido ao Curso de
Graduacdo em Economia da Faculdade de
Ciéncias Econdmicas da UFRGS, como requisito
parcial para obtencdo do titulo Bacharel em
Economia.

de 2017.

Prof. Dr. Octavio Augusto Camargo Conceicao — Orientador

Prof. Dr. lvan Colangelo Saloméo — UFRGS

Dr. Jonattan Rodriguez Castelli



AGRADECIMENTOS

Agradeco inicialmente a Universidade Federal do Rio Grande do Sul pelas
oportunidades que tive dentro desta instituicdo que contribuiu para 0 meu crescimento
académico, profissional e pessoal. A todos os professores do Departamento de Economia e
RelacOes Internacionais com quem tive a oportunidade de aprender, especialmente ao meu
orientador pela paciéncia e compreensdo nos imprevistos na reta final da producéo deste
trabalho e principalmente confianca. Ademais, foi na disciplina do prof. Octavio Conceicédo
onde encontrei um caminho para seguir dentro do curso de Ciéncias Econémicas.

Agradeco, também, todo o apoio e companheirismo da minha irm& Rhilary e minhas
grandes amigas Thais de Ledo e Claudia Schneider com quem pude dividir toda a jornada
académica e pessoal nesses anos dentro da Universidade e em especial neste Gltimo semestre
de concluséo do curso, que tiveram muita paciéncia e me apoiaram em todos 0s momentos. A
minha mae que muito me incentivou a ingressar na UFRGS e no curso de Economia. Agradeco,
também, a Prof? Anallcia Danilevicz e ao prof. Paulo Visentini, com quem tive a oportunidade
de trabalhar nos ultimos trés anos e pude evoluir como profissional e pessoa.

Por fim, agradeco aos colegas e amizades que fiz em meu ultimo local de trabalho nesta
Universidade, o CEGOV, em especial a Liza Bischoff que em me ajudou néo s6 nas revisdes

dos textos, como apoio e incentivo nessa reta final.



“Dificilmente um economista tirard conclusées
préticas de teorias da concorréncia perfeita sem
adicionar premissas importantes e sem levar em
consideracdo as imperfeicdes existentes no
sistema econdmico que estd investigando. O
perigo consiste em que ele toma em consideracao
somente os fatos e forcas que levam o rdtulo
"econbmico” de maneira bastante destacada,
indicando que lhe dizem respeito. Mas a
indivisibilidade da vida social e tal que
classificages desse tipo ndo podem ser feitas de
maneira segura; e uma grande parte do
conhecimento necessario para aplicar-se a teoria
econdmica a realidade ndo é de natureza
econbmica — é social, politica, legal e
psicologica”.

(Thomas H. Marshall)



RESUMO

O objetivo do presente trabalho é explicar que, para que a estabilidade econdémica e 0s
planos de estabilizacdo sejam bem-sucedidos sdo necesséarias ndo s6 mudangas econdmicas
como, também, mudancas institucionais. Ademais, é fundamental que haja crenca dos agentes
em uma estratégia bem-sucedida. O que ocorreu com o Plano Real foi o diagnostico ndo s6 dos
problemas macroecondémicos como dos problemas de comportamento social; ou seja, a
tendéncia de descrenca da populacdo nas medidas tomadas pelo Estado e principalmente na
descrenca de sua propria moeda. Para tanto, se utilizou a teoria institucionalista de Thorstein
Veblen e analisou-se os planos de estabilizacdo implementados no Brasil do Plano Cruzado ao

Plano Real.

Palavras-chave: Planos de estabilizagdo, Plano Real, institucionalismo, inflagéo.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to explain that for economic stability and stabilization plans
to be successful, economic and structural changes are needed. Nonetheless, the belief of the
economic agents in its success is fundamental. What happened with Real Plan was the diagnosis
not only of the macroeconomic problems but of the social behavior problems as well; that is,
the disbelief of the population in the measures taken by the State and mainly in the disbelief of
its own currency. For that, the institutional theory of Thorstein Veblen was used and the

stabilization plans implemented in Brazil from the Cruzado Plan to the Real Plan were analyzed.

Key-words: Stabilization plans, Real Plan, institucionalism, inflation.
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1 INTRODUCAO

A inflacdo ¢ definida por Sandroni (2010) como “aumento persistente dos precos em
geral, de que resulta uma continua perda do poder aquisitivo da moeda”, e, se ndo controlada
pode se transformar em hiperinflagdo. Exemplo disso temos os casos ocorridos na Alemanha
em 1923, na Hungria em 1946 (esta foi considerada a pior da histéria com taxas de 196% ao
dia) e no Brasil em 1986, quando atingiu uma taxa de 1000% no ano (BOMBERGER, 1988).

O caso brasileiro acarretou uma longa discussdo entre diferentes autores. Sé nos anos
1980, o pais passou por trés planos de estabilizacdo. A discussao trouxe a tona, além da teoria
convencional, a teoria heterodoxa, assim como a teoria da Inflacdo Inercial apontada por
Francisco Lafaiete Lopes, Bresser-Pereira e Ignacio Rangel com critica ao pensamento
monetarista e estruturalista. O pensamento convencional, ou também chamado de ortodoxo,
adota teorias derivadas da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), logo, a variagdo dos precos
advém do fenbmeno monetéario. Ja a teoria heterodoxa defende que a alta geral dos pregos tem
componentes que ndo sdo estritamente monetarios, como por exemplo, mudanca de
expectativas, fendmeno da inércia e choque nos custos (ABRITA, 2014).

Cada pais superou o fato de alguma forma. No Brasil, por exemplo, o fim da inflagdo se
deu através de uma nova moeda somada a retomada de credibilidade e confianca na economia
por parte dos agentes econdmicos. No caso dos paises europeus (utilizando como exemplo,
novamente, a Alemanha e a Hungria) as medidas que findaram a hiperinflagdo foram a criacéo
de um Banco Central independente e determinado a ndo financiar os déficits do governo com
emissdo de moeda e mudancas na politica fiscal (BOMBERGER, 1988).

Dessa maneira, percebemos que cada lugar possui especificidades no que se refere a
inflacdo, e que cada autor explica a causa e a solucéo para uma alta inflacdo de uma maneira, o
que demonstra que, ao analisar essa questdo devemos levar em conta ndo sO as variaveis
microeconémicas e macroeconémicas, mas considerar 0s processos histdricos e institucionais
de uma determinada regido e/ou sociedade.

Segundo Abrita (2014, p.7), “O fendmeno inflacionario é um dos mais importantes das
ciéncias econémicas, impactando diretamente na vida dos agentes publicos, privados e na
sociedade em geral”. Pois, afeta diretamente o poder aquisitivo dos individuos, reduzindo-o
guando a taxa inflaciondria esta elevada.

O Brasil tem um historico longo de combate a inflacéo, enfrentou problemas com a alta

inflacdo ja nos anos 1960 e na década de 1970. No entanto, a partir de 1985, alem da crise da
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divida e um quadro externo dificil, o pais enfrentou o grave aumento da taxa de inflagdo,
alcancando no fim da década de 1980 a hiperinflacdo, problema este solucionado apenas com
a implementacdo do Plano Real em 1994.

A ideia central do trabalho € discutir a trajetoria dos Planos Econémicos do Cruzado ao
Real com vistas a analisar as condi¢Ges que favoreceram o sucesso do Plano Real na derrubada
da inflacdo. Desse modo, o problema de pesquisa levantado é compreender quais as condi¢es
que possibilitaram um plano bem-sucedido para o controle inflacionario, considerando as falhas
dos predecessores do Real.

Acerca do objetivo desta monografia, é sugerir uma interpretacao institucionalista para
a derrubada da inflagdo com o Plano Real, para isso utiliza-se a teoria institucionalista de
Thortein Veblen. Nesse interim, determina-se a hipotese central norteadora da discussdo
levantada na monografia, que trata da ineficiéncia dos planos de estabilizacdo centralizados
somente nos aspectos econdmicos, ignorando a necessidade da mudanga institucional e dos
habitos e crencas da populacgéo.

O segundo capitulo apresenta as ideias centrais da teoria institucionalista com foco nos
trabalhos de Veblen. Apresentando seu surgimento no século XIX contrapondo as ideias
neoclassicas de equilibrio, individuo hedonistico e considerando, principalmente as
instituicdes, assim como o proprio conceito de instituicbes, que apesar de ter variacbes dentro
da prépria corrente institucionalista deve ser considerado. Para fins de analise neste trabalho o
conceito de institui¢des utilizado é o Veblen, onde considera-se que instituicbes ndo sao apenas
Orgdos organizacionais, mas os habitos dos individuos na sociedade.

Ainda no segundo capitulo é inserido brevemente o debate das correntes que surgiram
na América Latina (estruturalistas) e inercialistas no Brasil, pois essa Gltima rompe com a
dicotomia tradicional de inflacdo de demanda versus inflagdo de oferta. A teoria de inflagéo
inercial afirma que o principal elemento da alta inflac&o brasileira € o habito inflacionario. Pois,
0s agentes tendem a basear suas tomadas de decisao e criar suas expectativas futuras baseados
nas expectativas passadas, diferentemente das expectativas racionais dos pressupostos
ortodoxos, onde afirmam que o individuo cria suas expectativas sem cometer erros sistematicos.
Para os inercialistas, as expectativas dos agentes sdo baseadas apenas nas suas experiéncias
passadas. No entanto, o que permite que a inflacdo se mantenha inercial é justamente se basear
nas experiéncias passadas, pois soma-se expectativas de aumento de precos, por exemplo, do
passado hoje somando-se amanhd novamente e assim por diante, 0 que causa um aumento

constante dos pregos e forma uma espiral inflacionaria.
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O terceiro capitulo do trabalho visa apresentar o contexto histérico-econémico do Brasil
nos anos 1980. Neste capitulo serd apresentada uma visdo geral da economia brasileira na
década de 1980 e os planos de estabilizacdo implementados no Brasil e como esses foram
implementados, através de seus diagnésticos e politicas de implementacdo. O diagnéstico da
alta inflacdo comum a todos os planos nesse periodo dos anos 1980, era o de inflagdo inercial
e 0 combate atraves do congelamento de precos na tentativa de apagar a memoria inflacionéria
da populacdo. No entanto, um dos pontos que ndo propiciou sucesso aos planos no combate a
inflacdo foi a inseguranca dos individuos quanto ao bom desempenho dos planos e suas
expectativas j& de insucesso, ou seja, o plano era implementado fadado a ndo ser bem-sucedido.

No Plano Bresser por exemplo, o congelamento se deu com o intuito de atender as
expectativas dos agentes do mercado, no entanto, por conta de boatos na midia o
comportamento dos agentes foi avesso ao esperado, fazendo com que o plano ja iniciasse fadado
a ndo cumprir seu papel na estabilizacdo da economia.

Além disso, os Planos Collor, por exemplo, ndo possuiam credibilidade por parte da
populacdo, pois um dos principais atos em seu governo foi o congelamento da liquidez da
populacdo, isso causou incerteza entre os agentes e falta de confianca. Somado a isso, 0
presidente passou por uma crise politica que o levou ao impeachment.

O quarto capitulo discute o Plano Real e como esse foi bem-sucedido na derrubada da
inflacdo. O Plano Real consistiu em um conjunto de reformas, ndo sé na implementacdo de uma
nova moeda e este ndo utilizou do congelamento de precos. O plano foi implementado de forma
gradual, divido em trés fases: ajuste fiscal, que era condicao essencial para implementacdo das
demais; introducdo da URV com paridade com o dolar, afim de estabilizar os precos da
economia antes da moeda Real; e por fim a reforma monetaria, que consistiu na efetiva adesao
do Real como moeda vigente da economia brasileira em julho de 1994. A reforma monetéaria
foi uma forma de extinguir o cruzeiro e a URV transformar o Cruzeiro Real em Real.

Por fim, conclui-se que € necessario considerar as instituicdes de cada regido e 0s
habitos dos individuos, pois cada regido possui suas especificidades, somado a isso, é
imprescindivel analisarmos 0s processos historicos, pois sdo esses que formam os habitos dos
individuos. Aléem disso, as instituicbes enquanto organizag@es, também, podem influenciar e
determinar o comportamento da populacéo, ao impor regras, por exemplo.

Desta forma, se faz importante a utilizacao da teoria institucionalista, pois essa sugere
que facamos a andlise do todo. Mitchell, por exemplo, introduz em seus estudos a anélise da
macroeconomia, pois para ele é importante que fagamos a anélise do agregado. Mas seu

trabalho de maior notoriedade analisa as instabilidades comerciais.
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Commons afirma que as analises econdmicas ndo devem ser feitas individualmente, sem
considerar as demais ciéncias. Por fim, percebemos a importancia de analisar 0s processos
historicos, através disso podemos compreender o comportamento dos individuos e néo
considerar apenas a tomada de decisdo dos agentes privados, ou seja, dos empresarios como
unicos tomares de decisdo e como peca de Unica influéncia na economia, mas a populacéo de
toda uma sociedade, pois como veremos em mais detalhes maior parte do insucesso das
tentativas de estabilizacdo da economia estava na crenca da populacdo e ndo de agentes

privados, somente.
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2 A TEORIA INSTITUCIONALISTA APLICADA AO CASO
BRASILEIRO

A ciéncia econdmica é uma area ampla com grandes debates acerca dos problemas
econdmicos e sociais. Podemos dividir em duas grandes correntes o debate econdmico: corrente
convencional ou ortodoxa e corrente heterodoxa. As principais ideias dos pensadores da escola
ortodoxa podem ser sintetizadas conforme Ackley (1966) apud Abrita (2014, p. 1):

(i) todos os agentes econdmicos sdo racionais, maximizam seus lucros, suas utilidades
e ndo sofrem de ilusdo monetéria, sendo eles familias ou firmas, (ii) todos os mercados
sdo do tipo concorréncia perfeita e os pre¢os sdo perfeitamente flexiveis, (iii) todos os
agentes tem informacéo perfeita sobre as condi¢bes de mercado e assim tomam suas
decisBes, (iv) o comércio apenas ocorre quando existe clareza de mercado e séo
assegurados por um sistema walrasiano, o que previne imperfei¢cdes nas trocas, (v) 0s

agentes possuem expectativas estaveis ao logo do tempo.

Outra caracteristica que podemos acrescentar nos postulados da escola classica é a
neutralidade da moeda no longo prazo, mostrada através da equacdo da Teoria Quantitativa da
Moeda (TQM). Usando a TQM os classicos explicam a inflacdo, por exemplo, como um
fendmeno estritamente monetério e esta relacionado a quantidade de moeda, ou seja, se ha
excesso de moeda ha inflacdo. Outra causa, seria a inflacdo de demanda, causada por uma
situacdo de pleno emprego onde ha aumento de consumo, de investimento e gastos publicos
levando a um aumento no nivel de precos. A forma de combate a inflacdo nessa escola, sdo
politicas de controle da oferta de moeda.

A teoria heterodoxa emerge com a publicacdo do livro intitulado Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda de John Maynerd Keynes, com uma critica e um pensamento
oposto ao existente até entdo: o pensamento classico. ApoOs a teoria de keynesiana, outras
correntes a partir desta, surgiram, com base nos préprios principios de Keynes, a teoria pos-
keynesiana, 0s novos-keynesianos que por muitas diferencas com a teoria heterodoxa e
semelhancas a teoria ortodoxa, ndo séo considerados heterodoxos. Além de Keynes e dos pos-
keynesianos a corrente heterodoxa conta com teorias estruturalistas, inercialistas,
institucionalista, entre outras, mas ndo menos importantes.

Em 1936 é publicacéo o livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de John
Maynard Keynes que rompe com o tradicional pensamento classico. No primeiro capitulo nota-
se a contrariedade de Keynes ao pensamento convencional, o autor traz uma critica ao

pensamento classico e neoclassico. Keynes (1985, p.15):
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Argumentarei que os postulados da teoria classica se aplicam apenas a um caso
especial e ndo ao caso geral, pois a situagdo que ela supde acha-se no limite das
possiveis situacdes de equilibrio. Ademais, as caracteristicas desse caso especial ndo
sdo da sociedade econémica em que realmente vivemos, de modo que o0s
ensinamentos daquela teoria seriam ilusérios e desastrosos se tentassemos aplicar as
suas conclusGes aos fatos da experiéncia.

A primeira diferenca é que para Keynes a moeda ndo € neutra e a politica monetaria é
um instrumento importante para as autoridades econdmicas com 0 objetivo de melhorar as
variaveis emprego e produto. A economia ndo é estavel e ndo caminha ao pleno emprego.
Keynes aponta que os agentes podem utilizar a moeda para transacdo, reserva de valor e
especulacdo, mostrando que assim os individuos tendem a reter moeda.

A respeito da inflacdo, para Keynes ela é causada pelo excesso de demanda, e em alguns
momentos pelo alto endividamento tento do setor publico quanto do setor privado, um maior
endividamento aumenta a demanda agregada, gerando pressdo no nivel de precos. Até os dias
atuais essas sdo as correntes que prevalecem no debate econémico: ideias da corrente classica
e necoclassica por parte de economistas ortodoxos e as ideias keynesianas e pds-keynesianas
por parte de economistas ditos heterodoxos, no entanto, acaba-se deixando de lado outras
correntes que tiveram contribuicdo no pensamento econdmico com uma ideia, podemos dizer,
mais proxima da realidade e da pratica, como o institucionalismo.

A partir desses grandes debates surgem, entdo outras correntes que se opdem a corrente
ortodoxa e contribuem com o pensamento da corrente heterodoxa. Uma dessas correntes que se
encaixa na heterodoxia é a corrente institucionalista que surge apds questionamentos dos
economistas americanos acerca dos postulados da economia neoclassica, pois a economia
americana apesar de alto crescimento e industrializacdo, ao final do século XIX apresentava
problemas sociais graves, fazendo entdo, com que fosse questionado essas preposicdes
ortodoxas. No institucionalismo americano ha uma visivel influéncia da escola alem&, no
entanto, o primeiro, diferente da escola alemd, ndo foi nacionalista e foi mais liberal e
democratico de forma geral (BRUE, 2006).

No debate da moderna teoria econdmica tem se revelado crescente a importancia e o
papel das institui¢cbes nas diferentes abordagens tedricas. As instituicbes podem aparecer nesses
estudos de diferentes formas, como: regras do jogo, organizacGes, habitos e normas que
interferem de forma irreversivel na vida econdmica, nesse sentido devemos observar que o que
diferencia as proprias correntes instituicionalistas (dentre o “velho” institucionalismo, o neo-
instituicionalismo) é o conceito de instituicdes que correra das diferentes formas de analise,

tanto do ponto de vista macroecondmico, quanto microecondmico (CONCEICAO, 2000).
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Brue (2006) ainda sintetiza as ideias gerais da escola institucionalista que contrapdem
as ideias convencionais: perspectiva holistica ampla, ou seja, a economia deve ser vista como
um todo; énfase nas institui¢des, que ndo se limita a uma organizacgéo ou estabelecimento fisico,
mas também, um padrdo organizado de comportamento de um grupo de individuos; abordagem
evolutiva de Darwin, pois a sociedade e suas institui¢coes estdo em constante mudanca; rejeicéo
da ideia de equilibrio normal; choques de interesses, ou seja, ha diferenca de interesses entre
diferentes grupos o que leva um grupo contrapor ao outro; reformas afim de proporcionar a
distribuicdo mais equilibrada de renda e de bens; por fim o autor cita a rejeicdo da pscicologia
do prazer-esforco rejeitando as bases analiticas de Benthamite.

Um dos principais expoentes da corrente institucionalista € Thorstein Veblen com sua
principal obra “Teoria da classe ociosa”, publicado em 1899 onde o autor caracteriza a classe
ociosa com um consumo conspicuo (Veblen dizia que a classe ociosa é comprometida a obter
bens sem trabalhar por eles) e uma propensao a evitar o trabalho Gtil e conservadorismo. Ainda
no antigo institucionalismo, como é chamado o intitucionalismo de Veblen ha outros tedricos
como Mitchell cujo seu trabalho de maior notoriedade analisava as instabilidades comerciais.
Outro autor dessa escola é Galbraith que também faz criticas ao pensamento neoclassico
(BRUE, 2006). Por outro lado, posteriormente, surgiu o institucionalismo de Douglas North e
o Novo Institucionalismo que ao contrario do “velho” institucionalismo que critica a escola
neoclassica, a “nova corrente” tende a ser mais tedrica e € orientada para o mercado e o anti-
intercencionismo.

Nos detendo no “velho” institucinalismo de Veblen comecemos pelo conceito de

instituicOes para Veblen, conforme Concei¢do (2002):

O conceito de instituicGes em Veblen pode ser resumido como um conjunto de
normas, valores e regras e sua evolugdo. Tais fatores resultam de uma situacdo
presente que moda o futuro através de um processo seletivo e coercitivo, orientado
pela forma como os homens veem as coisas, 0 que altera ou fortalece seus pontos de
vista (CONCEICAO, 2002, pp. 122).

Logo, o autor percebe que ha um forte vinculo entre as especificidades historicas e a
abordagem evolucionéria. Essas caracteristicas indicam que a relacdo entre as atividades dos
individuos, as instituicbes e a natureza evolucionaria do processo econémico definiria
diferentes tipos de economia. E o que faz dos intituicionalista evolucionarios € justamente negar
essa nocdo de equilibrio ou ajustamento marginal que existe nos postulados ortodoxos e
considerar a importancia dos processos de mudancas e transformacdes da sociedade
(CONCEICAO, 2002).
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Lopes (2011) traz o debate institucionalista em sua tese, complementando a ideia de
Veblen, Commons (1931, p. 1) apud Lopes (2011) institui¢ao ¢ “ [...] uma agdo coletiva que
controla, libera e amplia a acdo individual”. Para Commons, assim como para Veblen, observa-
se que o estudo da economia ndo pode ser feito de forma separada das contribuicGes de
diferentes campos da ciéncia (LOPES, 2011).

Hodgson (1997a) apud Lopes (2011) aponta que a visdo de Mitchell estd mais
direcionada a macroeconomia, apontando a importancia de se analisar os fenémenos em termos
agregados e como estes se diferem quando observados desta maneira. Mitchell segue pela
mesma linha de Veblen e Commons, uma forte contraposicdo ao pensamento da corrente
ortodoxa, especialmente pela natureza humana, que para 0s neoclassicos os individuos sao
vistos de forma hedonistica, eliminando dessa forma o papel das instituicdes em suas analises.
Esse ponto é muito criticado por Veblen, pois de alguma forma as instituicdes podem
influenciar de forma significativa o comportamento dos agentes, seja impondo normas de
conduta social ou restringindo a conduta de cada um (LOPES, 2011).

A critica mais forte dos institucionalistas aos neoclassicos € justamente pelo fato destes
pressuporem uma falsa concepcdo da natureza humana. Pois o individuo é visto de forma
equivocada em termos hedonistico, sendo este, um agente socialmente passivo, inerte e
imutavel (Veblen, 1919, p. 73 apud Conceicédo, 2000). Ou seja, podemos entender desta forma
que para os neoclassicos ndo esta sendo levado em consideracdo que os individuos possuem
preferéncias e tenham um comportamento de acordo com as mesmas e de acordo com as
instituicBes, pois para a corrente ortodoxa o individuo é apenas um maximizador. Porém, a
importancia de se utilizar a teoria institucionalista é que esta nos mostra que € necessario
considerar o processo histérico e institucional, pois estes influenciam o comportamento dos
individuos hoje baseado no passado (em suas experiéncias anteriores e sua memoria), que
consequentemente, 0 comportamento destes, deve ser considerado na tomada de decisdo das
politicas econdmicas.

Outro ponto importante a se destacar no pensamento de Veblen é sua caracteristica
evolucionista, em que o autor tenta construir sua propria “teoria econdmica evolucionaria”, em
que ele considera “que instintos, habitos e institui¢gdes exercem na evolucdo econdmica papel
analogo aos genes na biologia (Veblen 1898, apud Conceicéo, 2000, pp. 29). Ainda que em seu
trabalho de 1898, Why is economics not an evolutionary science?, no proprio titulo ele sugira
0 carater ndo-evolucionario da economia, posteriormente em 1919 veremos outra posi¢do de
Veble:
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Ja em 1919, Veblen salientava que a histdria da vida econémica dos individuos se
constituia em um “processo de adaptacdo dos meios aos fins que, cumulativamente,
modificavam-se, enquanto o processo avanc¢ava. Isso implica reconhecer que Veblen
adotou uma posi¢do pds-darwiniana, enfatizando o carater de “processo de causagio”
t4o comum na concepgéo evolucionaria (CONCEICAO, 2000).

A partir da discussdo da importancia da utilizacdo da teoria institucionalista e do
conceito de instituicbes de Veblen, podemos sugerir a utilizagdo dessa teoria e seus conceitos
para uma interpretacdo no caso brasileiro, em especial nos planos de estabilizacdo dos anos
1980 com foco na implementacdo do Plano Real em julho de 1994. Pois, o Brasil passou por
diversos planos de estabilizacdo econdmica com o intuito de controlar a alta inflacdo no pais.

O Brasil enfrentou problemas com a alta generalizada de precos ja nos anos 1960 até
inicio dos anos 1990. O problema nao foi constante por essas 30 décadas, mas a alta
inflacionaria assombrou o pais por diversas vezes, passando a economia, por situacdes de
crescimento, controle inflacionario assim como enfrentou situacBes de recessdo e/ou alta
inflacdo alcangando no final dos anos 1980 uma hiperinflagdo. Durante a década de 1980 essa
era a caracteristica dos paises em desenvolvimento na América Latina, ndo sendo um caso
particular o brasileiro.

Assim surgiu na Ameérica Latina correntes que tentaram encontrar um diagnostico e
solucdo para esse problema. As duas correntes que podemos citar é a estruturalista formulada
por economistas ligados a CEPAL (Comissdo Econémica para a América Latina). Os principais
trabalhos sdo de Sunkel e Prebish que apresentam a inflagcdo com origem no proprio modelo
econbmico. Focada nos paises em desenvolvimento essa corrente aponta que esses paises
apresentam maiores imperfei¢cdes de mercados e ocasionam estrangulamento de oferta, somado
a isso Simonsen (1985) ainda afirma que a explicacdo considerada estruturalista argumenta que
choques de oferta inflacionarios seriam responsaveis pelo aumento do nivel de pregos.

No Brasil no inicio da década de 1980 mais uma corrente se formou: a inercialista, com
0 principal tedrico Bresser-Pereira e Francisco Lafaiete Lopes. Os autores sugerem que a
inflacdo tem carater inercial, essa corrente emerge apos as tentativas ortodoxas fracassadas de
combate & inflacdo e da insatisfacdo de alguns pensadores com as teorias ja existentes.

Lopes (1989) afirma que:

A hiperinflagio nada mais é do que uma solugdo espontdnea (ainda que
tremendamente destrutiva) que a sociedade adota, em Gltima instancia, para livrar-se
da inflacdo. A moeda é uma convencéo social, um produto do sistema de mercados,
que surgiu naturalmente nos estagios iniciais da historia de todos o0s povos.
Posteriormente os governos se apropriaram do direito de emitir a moeda legal, e tem
abusado dele, em maior ou menor escala, ao longo de toda a histéria da humanidade.
A sociedade civil tem, entretanto, uma forma de se defender quando este direito do
soberano é abusado além de um limite de tolerabilidade. Ela pode simplesmente
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repudiar a moeda nacional, passando a adotar moedas estrangeiras para movimentar
a economia (LOPES, 1989, pp.83).

A partir dessa citacdo e, posteriormente, dos planos de estabilizacdo que serédo
abordados, podemos fazer a conexdo do caso brasileiro com a teoria institucionalista. Nesse
trecho Lopes (1989) aponta o comportamento dos individuos como resposta ao comportamento
das instituices (o Estado, neste caso), aqui 0 conceito de instituicdes pode ser abordado de
duas formas: instituicbes enquanto habito e instituicbes enquanto 6rgdo componente da
estrutura organizacional do Estado. Pois, ha o0 comportamento dos individuos em resposta a sua
prépria descrenca com relacdo a moeda, que é o caso brasileiro, e a0 comportamento das
instituicGes do Estado em abusar do seu poder de emissdo de moeda.

A propria teoria inercial, que rompe com as teorias tradicionais de pensamento da
economia que até entdo davam como diagndstico a inflagdo uma inflacdo de custo ou de
demanda, apresenta como principal causa da alta taxa de inflacdo o comportamento dos
individuos. Pois, 0s mesmos tomam suas decisdes baseadas no passado conforme sua
experiéncia e vivéncia, ou seja, & memdria.

Lopes (1989) explica que esse € 0 objetivo da moeda real: reproduzir a lI6gica da
hiperinflacdo sem que a mesma seja vivida na pratica, evitando assim todos os problemas
distributivos que mesma causa. A partir da introducdo dos conceitos de instituicbes e da

compreensdo da corrente institucionalista, podemos analisar o caso brasileiro.
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3 CENARIO ECONOMICO DO BRASIL A PARTIR DOS ANOS 1980

A economia brasileira ao longo do século XX e XXI passou por diferentes fases. Até
1930 a economia era agroexportadora, apds o Processo de Substituicdo de ImportagGes (PSI),
que durou de 1930 até inicio dos anos 1960 com grande crescimento econémico, o periodo de
meados de 1960 é de crise e reformas institucionais. Ainda no fim dos anos 1960 o pais retoma
seu crescimento através de endividamento externo, periodo esse conhecido como milagre
econdmico que dura de 1968 a 1973. Ainda nos anos 1970 o Brasil mantém seu crescimento,
mas enfrenta duas crises do petroleo, em 1973 e 1979, respectivamente, no entanto, nos anos
1980 a economia entra em crise novamente, se agravando a partir de 1985 com a alta da inflacéo
(GREMAUD, 2014; LACERDA, 2013).

Esse processo de transformacao da economia brasileira em que ocorre a industrializacéo
e urbanizacdo de determinadas regides com maior concentracdo populacional é marcado por
crescimento econémico e populacional e ao mesmo tempo periodos de dificuldades com relacédo
a economia e politica, pois ha periodos de alto endividamento externo e elevada inflagdo, que
ndo é um problema somente nos anos 1980 no Brasil, este se agrava profundamente em meados
de 1980. Além disso, com relacdo a politica no Brasil, esta passa por periodos de ditadura militar
e democratizacdo (GREMAUD, 2014; LACERDA, 2013).

Ao longo do século XX, ha grande varia¢do nos indices macroecondmicos e na estrutura
da sociedade brasileira, pois ha um intenso processo de urbanizacdo da economia brasileira,
acompanhando o intenso processo de industrializacdo. O PIB (Produto Interno Bruto) se
apresenta acima da média mundial com uma média de aproximadamente 5,2% a.a., a populacédo
do Brasil teve um aumento de 10 vezes com relagdo ao indice do século XX para o fim do
mesmo, a taxa de crescimento alcangou, 4,5 % a.a. em todo o século, no entanto, podemos
perceber que em algumas ocasides essa taxa chega a ser negativa. O periodo mais critico é no
final dos anos 1980, inicio dos anos 1990, neste periodo verificamos a menor taxa de
crescimento acompanhada de elevadissimas taxas anuais de inflacdo, chegando a mais de 30%
ao més (GREMAUD, 2014). Desta forma percebe-se a transformacéo estrutural brasileira com
a perda da participacdo do setor agricola e o crescimento do setor industrial, que darg,

posteriormente, espaco ao setor de servi¢o que aumentara sua participacéo:

Um ultimo aspecto associado ao crescimento brasileiro é o crescimento dos precos —
a inflagdo. (...) percebe-se que a industrializacdo é acompanhada por um processo
inflacionario com uma relativa aceleracdo dos indices inflacionarios, que chegam
nesse processo ao auge em meados da década de 60. Depois de ser em parte contida



22

no final da década de 60 e inicio da década de 70, a inflagcdo dispara no Brasil na
década de 80, e s6 é contida em meados dos 90 com o Plano Real, que faz a taxa voltar
a patamares do inicio do processo de industrializacdo. E interessante notar que a
disparada da inflagdo ocorre conjuntamente com a perda de dinamismo (em termos de
crescimento do PIB) da economia brasileira. (GREMAUD, 2014, pp. 321).

A economia que até entdo era agroexportadora, muda sua base para industrial, no
entanto, no inicio desse processo as exportacdes sdo fundamentais, pois, possibilitavam as
importagdes que era a base da estrutura de consumo. O bom resultado das exportacdes ditava o
ritmo do crescimento econdmico. De 1930 a 1970 a industrializacdo foi muito forte, periodo
este, conhecido como o processo de substitui¢cdo de importacdes. O processo de substituicdo de
importacdes dependia em parte das exportacdes para suprir necessidades da industrializacao.
Por outro lado, protegia as industrias nacionais dos concorrentes externos. Outro ponto nesse
periodo é a divida externa crescente, que durante o periodo dos anos 1970 se eleva de forma
mais rapida (GREMAUD, 2014).

As décadas antecedentes a década de 1980 sdo periodos que se alternam entre
crescimento e crise ou recessdo, 0 que mostra que a economia brasileira ndo era estavel. A
instabilidade no Brasil estava presente nao sé no ambito econémico como, também, politico. A
soma das crises econdmicas com a instabilidade politica e a tomada de decisdo de governos
anteriores com o intuito de alcancar o crescimento que culminou em uma crise da divida
externa, acarretou a alta inflagdo na economia brasileira.

Com base no grafico abaixo podemos perceber de forma mais clara as altas
inflacionérias durante o periodo da década de 1980 com maior alta a partir de 1986, atingindo
em 1989 uma taxa de quase 2.000% a.a. com queda em 1991 e nova alta em 1993 com
aproximadamente 2.477% a.a. estabilizando a partir de 1995, apds a implementacdo do Plano
Real em julho de 1994.
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Grafico 1 — Taxa de inflagdo anual (1980-1999)
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Fonte: IPEADATA, 2017.

A correcdo desses problemas se deu através de mudancas institucionais internas e das
relagOes externas do Brasil com o restante do mundo, como a abertura comercial, por exemplo.
Além disso, a implementacdo de uma nova moeda de forma gradual para que houvesse queda
da taxa de inflacdo foi crucial para a retomada da estabilidade econémica.

Segundo Gremaud (2014), a meta principal da Nova Republica era o combate a inflacéo.
Desde 1985 até 1991 foram implementados cinco planos diferentes: Plano Cruzado em 1986,
Plano Bresser em 1987, Plano Verdo em 1989, Collor 1 em 1990, Collor I1 em 1991 e finalmente
o Plano Real em 1994 capaz de alcancar a estabilidade econdmica. O combate a inflacdo como
objetivo da Nova Republica se deu porque a economia estava em crescimento, o Balango de
Pagamentos equilibrado, ou seja, era viavel o pagamento de juros dos financiamentos externos,
no entanto, a inflagdo estava no patamar de aproximadamente 200% a.a., logo, a preocupagéo
do novo governo € com o controle inflacionario (BAER, 2002; GREMAUD, 2014).

Esses Planos tiveram em comum o diagnostico de que a inflagcdo era inercial e o

principal elemento dos planos era o congelamento de precos.

Ao longo dos planos, os agentes foram aprendendo com a légica do periodo — a cada
insucesso, um novo plano vird. Assim, 0s agentes precaviam-se de novos
congelamentos, provocando uma constante aceleracdo inflacionaria, o que inclusive
eliminava o caréater inercial da inflagdo. Todo esse processo se deu em um ambiente
de democratizagdo, que colocava novas pressdes politicas e sociais, por exemplo, a
elaboracdo da nova constituicdo (1988), dificultando mais a estabilizacdo. Deve-se
notar ainda que, com excecdo do Plano Real, todos os demais planos se deram em um
contexto em que o Brasil se encontrava praticamente excluido do fluxo de capitais
internacionais, o que impunha outras restricbes ao processo de estabilizacéo.
(GREMAUD, 2014, pp. 415-416).
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Para compreendermos a situagdo em que se encontrava o Brasil nos anos 1980 é
necessario um panorama dos anos 1960 e 1970, nosso foco aqui ndo € compreender o que
resultou e como foram resolvidos os problemas econdmicos dessas duas décadas, mas
apresenta-los, pois, estes tiveram influéncia na década de 1980.

Nas duas décadas anteriores a década de 1980 o que se apresenta sdo crises econdmicas,
politicas e institucionais, 0 que a partir destas instabilidades leva a descrenca dos agentes
econdmicos na economia e influencia 0s mesmos no seu comportamento na tomada de decis&o.
Pois, como serd tratado adiante, os agentes em meio a desconfianca se habituam ao insucesso
das tentativas de estabilizacdo e ja esperam o fracasso de um plano, esperando que um novo
seja implementado e assim sucessivamente (LOPES e CONCEICAO, 2012).

Durante a década de 1960 ha importantes mudancas econdmicas e institucionais, a
comecar por uma crise no inicio dos anos 60, a chamada “Crise do Populismo”, esta foi a
primeira crise econdmica na fase industrial, acarretando a queda dos investimentos, queda da
renda da populagdo e aumento da inflagdo, que em 1964 atingiu mais de 90% a.a. Outra
mudanca ocorre na alteracdo do regime politico: a passagem da democracia para um regime
militar fortemente autoritario (GREMAUD, 2014; LACERDA, 2013).

A alta inflacdo dos anos 1960 teve como diagnostico o excesso de demanda que tinha
como consequéncia a tendéncia do déficit publico, uma maior propensdo a consumir
(decorrente do fluxo salarial do periodo anterior) e falta de controle da expansdo do crédito.
Esses trés fendmenos propagavam-se com a expansdo monetaria, que era um veiculo para sua
perpetuacdo. Era necessario controlar essa inflacdo ou encontrar formas de conviver com ela
para que se pudesse retomar o0 crescimento econdmico, mas este controle deveria vir
acompanhado de reformas institucionais (LACERDA, 2013).

A partir da transicdo da forma de governo até 1967 adotou-se uma politica econémica
restritiva, desta forma, surge entdo, o PAEG (Plano de Acdo Econbmica do Governo),
elaborado pelo recém-criado Ministério do Planejamento e da Coordenacdo Econdmica. Este
tinha seu discurso desenvolvimentista e o0 objetivo de reduzir as altas taxas inflacionarias,
aumento dos investimentos, corrigir desequilibrios regionais e a corre¢do do déficit no balanco
de pagamento. A taxa de inflagdo que alcancava 90% a.a. em 1964, passa a menos 30% a.a. em
1967 (LACERDA, 2013).

A partir de 1968 a 1973 ocorre uma forte recuperacdo da economia, o periodo chamado
de milagre econémico, com maiores taxas de crescimento do PIB e pregos contidos, situagio

esta proporcionada pelas reformas institucionais, recessdo do periodo anterior que gera
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capacidade ociosa na industria, condicbes necessarias para a retomada da demanda e o
crescimento da economia mundial (BAER, 1987; GREMAUD, 2014; LACERDA, 2013)

Durante o governo militar a inflacdo deixa de ser vista como inflagdo de demanda' e é
interpretada como uma inflagdo de custos? (a politica salarial é vista como elemento de custo),
desta forma as politicas de contencdo de demanda (monetéria, fiscal e crediticia) séo
flexibilizadas. Tanto uma inflagdo de demanda quanto a de oferta tem necessidade de aumento
de precos. A de demanda porque tem menos produtos que o necessario e a de oferta porque
aumentam os custos de producdo. Nessas situacdes de desequilibrio ocorrera um novo ajuste
entre quantidade e preco e o nivel de producdo se altera de modo oposto entre uma situacao e
outra, havendo crescimento na inflagdo de demanda e recuo na inflagdo de oferta (MORAES,
1991).

Esse periodo de milagre econémico foi marcado por alto endividamento. Em 1973 a
economia brasileira enfrentou a primeira crise do petréleo (elemento fundamental da matriz
energética mundial), ha elevacdo dos precos e o rompimento do acordo firmado ainda na 22
Guerra Mundial que procurava estabilizar as taxas de cdmbio internacional. Essa crise do
petrdleo é interpretada, posteriormente, como choque nos pre¢os que ira pressionar a inflacdo
(GREMAUD, 2014; MACARINI 2008).

Em 1973 com a primeira crise do petroleo, os formuladores de politica econémica
enxergam a crise como oportunidade, e para usufruir desse momento € lancado o Il Plano de
Desenvolvimento Econdmico (Il PND) chamado de estratégia desenvolvimentista. O plano
buscou arbitrar cortes de investimento publico, sendo assim, de 1976 a 1978 o instrumento
dominante foi a politica monetéria que tentou controlar a expansdo monetaria, acompanhada
das taxas de juros fortemente elevadas (MACARINI, 2008). Segundo Macarini (2008), o Il
PND tinha como objetivo o combate a inflagdo e o ajuste do financiamento do desequilibrio
externo.

No entanto, para alcancar os objetivos houve aumento significativo da divida publica
que aumentou rapidamente entre os anos de 1974 a 1977, além do aparecimento de
desequilibrios que geraram pressdo inflacionaria e problemas na balanca comercial
(MACARINI, 2008). Em 1979 o Brasil enfrentou a segunda crise do petréleo, com elevados
precos da matéria-prima, isso somado a outras alteracGes do cenario internacional marcam a

chegada dos anos 1980: alteracdo da politica norte-americana, politica moratoria restritiva, o

! A'inflacdo de demanda é caracterizada por um crescimento com inflagdo. As formas de combate a inflagdo com
esse diagnostico sao politicas de controle da oferta de moeda (MORAES, 1991).
2 Ainflagdo de custos é caracterizada pela recessdo com inflagdo (MORAES, 1991).
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que afetou muitos paises em desenvolvimento e levou a Moratoria Mexicana em 1982. Porém,
em 1978 o Brasil tinha valores acima da média esperada em suas reservas internacionais, o que
foi freado para evitar a captacdo excessiva de recursos externos (GREMAUD, 2014;
MACARINI 2008; PEREIRA-BRESSER, 1991).

Nas decadas de 60, 70 e 80 percebemos que existem tanto, problemas econémicos,
quanto politicos. Na propria redemocratizacdo existe a incerteza a respeito da resolucdo dos
problemas econdmicos. Essa incerteza advinda da “aceitagdo de o pais todo assumir o peso do
ajustamento”, que era cada vez mais criticado e varias outras ideias ganhavam espago na
discussdo, como a moratdria da divida externa, o ajustamento sem sacrificar crescimento, entre
outros. Esse debate ganhou forga no contexto de mudanca de governo em 1984 e 0 movimento
das Diretas J&. Ha o debate de formas alternativas de combate a inflacdo. Assim, com esse
cenario finda o governo militar e inicia a Nova RepUblica, com esperanca de fazer os
ajustamentos, sem impor sacrificios a populagdo (MACARINI, 2008).

Existe uma preocupacgdo quase excessiva com o controle e/ou o combate a inflagdo por
parte dos formuladores de politicas econémicas, mas nao é por menos, a alta inflacdo pode levar
a hiperinflacdo, como no caso brasileiro no final dos anos 1980. Uma taxa de inflacdo
descontrolada gera perda de poder aquisitivo da populacdo e desvalorizacdo da moeda
internamente e externamente, pois a economia nacional ainda que ganhe espa¢o no mercado
internacional com produtos nacionais, paga por um valor elevado em produtos importados,
sejam eles bens de luxo que a populacdo mais favorecida pode consumir, seja matéria-prima,
principalmente.

A alta inflacdo ndo s afeta os precos, como afeta os salarios, mas estes variam de forma
nominal e ndo real, o que faz com que a elevacdo de ambos ndo seja de forma proporcional
aumentando a desigualdade de renda. Essa varia¢do ainda causa maior incerteza, dificuldades
em decisOes empresariais com relagdo ao futuro, como investimentos (BLANCHARD, 2004).

A partir do segundo choque do petréleo em 1979 até 1984 a economia enfrenta
problemas novamente. Sob o governo militar de Figueiredo finda o Milagre Econdmico,
justamente com a segunda crise do petroleo que leva a um choque na inflagdo, pressionando
essa ao seu aumento. A partir de 1981 a 1983, periodo chamado de Triénio Recessivo, ocorre a
queda do PIB, alto desemprego, pressdes internas e externas. Em 1982 a moratoria mexicana
provoca aumento da inflacdo brasileira e sdo implementadas as minis e maxidesvalorizacfes do

Cruzeiro e emisséo de titulos pablicos, como sera discutido nos planos de estabilizacéo.
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3.1 PLANOS DE ESTABILIZACAO

Na década de 1970 e 1980, no Brasil, o debate acerca das causas da inflacdo poderia ser
dividido basicamente em duas correntes: uma tradicional classica ortodoxa, com economistas
brasileiros e estrangeiros ligados ao FMI e de outro lado os neo-estruturalistas, ligados ao
estruturalismo da velha escola, podemos considera-la dentro da linha da corrente chamada
heterodoxa (BAER, 1987).

Ap0s o estabelecimento do governo civil em 1985, com o presidente Sarney ha uma
postura diferente pelos formuladores de politica econdmica, pois esses viam a inflagdo como
inercial, diferente dos governos anteriores que possuiam uma visao ortodoxa e tinham como
“remédio” medidas tradicionais que acabavam por causar recessao na economia (BAER, 1987).

O debate sobre o intitucionalismo nos lembra das dificuldades em se proceder a analises
institucionalistas para diferentes realidades e complexas, como s&o as economias nacionais.
Sendo assim, precisamos considerar, também, que cada regido possui suas instituicdes o que
inviabiliza que apenas fagcamos a transposicdo da analise de uma regido para a outra sem analisar
Seus processos e suas proprias instituicbes. Ainda assim, isso ndo inviabiliza que examinemos
aspectos institucionais regionais nos utilizando dos conceitos ja tratados de instituicdo
(CONCEICAO, 2015).

Este capitulo tratard dos diversos planos de estabilizacdo adotados pelo governo
brasileiro desde meados da década de 1980, sob a presidéncia de Sarney, e da década de 1990,
perpassando os governos de Collor de Mello e Itamar Franco. Serdo discutidas as medidas de
cada plano, seus processos de implementacéo.

3.1.1 Teorias de inflagao

As causas inflacionarias sdo explicadas de maneiras distintas nas duas escolas de
pensamento econdmico. A corrente convencional aponta que a inflagdo é um fenémeno
estritamente monetario, por outro lado a escola heterodoxa defende que suas causas ndo sao
estritamente monetarias, mas um conjunto de fatores ndo necessariamente ou estritamente
monetarios (ABRITA, 2014). Assim, percebemos que cada corrente explica as causas e as
solugdes para uma alta inflagdo de uma maneira, o que demonstra que, ao analisar essa questéo
devemos levar em conta, ndo sé as variaveis microecondmicas e macroeconémicas, mas

considerar os processos histdricos e as instituicoes.
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A escola ortodoxa explicou a alta inflagdo do ano de 1984 como sendo causada por
liquidez em excesso, que fora causado pelo desequilibrio orcamentario publico e acumulagéo
de reservas cambiais (BAER, 1987). Lemgruber apud Baer (1987) afirma ainda que politicas
de avancos e recuos devem ser evitadas, mas a0 mesmo tempo deve-se visar uma taxa baixa e
constante de crescimento monetario, a fim de deter a inflagdo. Ou seja, o autor relaciona a alta
inflacdo a moeda, visto que sugere que haja baixo crescimento monetario.

Contador apud Baer (1987) ainda relaciona, nos anos 1970, a inflacdo a capacidade
ociosa da economia, ou seja, a mesma relagcdo que a curva de Phillips: relacdo entre inflacdo e
desemprego. Porém, nos anos 1980 Contador aponta que ndo ha como defender a relacéo entre
capacidade ociosa e inflagdo, mas isso ndo significa que ndo haja interacdo entre as duas
(BAER, 1987). Nesse mesmo contexto Fernando de Holanda Barbosa apud Baer (1987) aponta
que a alta inflacdo esta relacionada as politicas fiscal e monetaria e a choques agricolas, nao
aceitando a possibilidade de a alta de pregos estar relacionada ao choque do petroéleo. Pois, ndo
ha evidéncias empiricas suficiente. Aceitar essa hipdtese implica que o controle desse processo
depende de instrumentos de politica econdmica que estdo concentrados nas maos do governo
central.

O caso brasileiro trouxe um longo debate com diversos diagnosticos para a alta inflag&o.
Nos anos 1980 o pais passou por trés planos de estabilizacdo. A discussdo abriu caminho para,
além das teorias ja tradicionalmente debatidas, a teoria da Inflag&o Inercial de Bresser-Pereira
e Francisco Lafaiete Lopes. Ha varias interpretacfes e diagnosticos no que se refere a inflagéo,
0 que deu origem a algumas tentativas de estabilizacdo da economia no combate a elevada
variacdo dos precos em geral desde meados de 1980 & meados de 1990. No entanto, entre erros
e acertos de um plano para o outro, o Unico capaz de estabilizar a economia até os dias de hoje
foi o Real.

Em uma situacdo de instabilidade econdmica e politica ao formular politicas econémicas
de estabilizacdo € necessario que haja conjuntamente reformas estruturais e no caso brasileiro
em que ha a memdria da populagéo € preciso que os agentes tenham mudangas na crenca para
que haja mudangas na tomada de decisdo, também. Essa mudanca se faz necesséria, pois,
segundo Lopes e Conceicdo (2012) ha um habito inflacionério e este sustenta a crenca de que
a moeda nacional era ineficiente, sendo assim, 0s agentes assumem um comportamento que
prejudica a estabilidade econdmica. Desta forma, os individuos tém a mente condicionada a
raciocinar em um contexto de precos elevados (LOPES e CONCEICAO, 2012), desta forma é

imprescindivel que as mudancas ocorram a partir da crenca dos individuos.
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No Brasil onde a partir de 1985 até 1994 tivemos seis planos de estabilizacdo, todos
com um diagndstico em comum: a inflacdo inercial, e seu principal elemento de combate o
congelamento de precgos. Essas interpretac6es estruturalista e de inflacdo inercial surgem apds
diagnostico de alta inflacdo relacionado a demanda no periodo dos anos 1960 e de oferta na
década de 1970. A interpretacdo inercialista e estruturalista sdo alternativas as anteriores apos
o controle de curto prazo quanto a inflagdo e a ndo aplicacdo da famosa Curva de Phillips para
0 caso brasileiro.

A visdo estruturalista € origindria da Comissdo Econdmica para a América Latina
(CEPAL), os principais trabalhos sdo de Sunkel e Prebish que argumentam que a inflagdo é
originaria do proprio sistema econdmico e ndo somente ligada a moeda, como afirmam os
ortodoxos (MORAES, 1990). Essa teoria tem um foco maior para 0s paises em
desenvolvimento, pois nestes, existem maiores imperfeicdes nos mercados que ocasionam
estrangulamento de oferta. Além disso, dentro das consideragdes gerais pode-se citar que,
segundo Simonsen (1985), a explicacdo considerada estruturalista argumenta que choques de
oferta inflacionarios seriam responsaveis pelo aumento do nivel de precos.

Moraes (1990) apresenta de forma sucinta, um esquema de classificacdo das causas da
inflacdo na América Latina, proposto por Sunkel, que se tornou bastante usado. Sunkel dividiu
as “pressoes inflaciondrias” em trés grupos: as pressoes “basicas” ou “ estruturais”; as pressoes
“circunstanciais” e as “cumulativas”. Ainda em Moraes (1990) o autor aponta o que ele chama
de “segunda onda” do estruturalismo latino-americano, tendo inicio na década de 1980 que se
caracterizou por dois movimentos, sdo eles: i) a formalizacdo das mesmas ideias anteriores e ii)
0 surgimento e a combinacgéo de ideias novas com as anteriores e sua formalizacdo. Ainda na
América Latina, mais uma corrente se formou, a inercialista com o principal teérico Bresser-
Pereira e Francisco Lafaiete Lopes.

No inicio dos anos 1980, surgem trabalhos que abordam a inflagdo como uma inércia,
estes emergem apos as tentativas ortodoxas fracassadas de combate a inflagdo e da insatisfacdo
de alguns pensadores com as teorias ja existentes.

Para Lopes (1985) o processo inflacionério crénico é a diferenca conceitual entre

choques inflacionarios e tendéncia inflacionaria. Lopes (1985) aponta que:

O ritmo de elevacdo dos precos é periodicamente perturbado por determinados
impulsos inflacionarios ou deflacionarios que resultam de acGes, exitosas ou ndo, dos
agentes econdmicos visando alterar precos relativos. Estes impulsos sdo o que
denominamos de choque inflacionario (LOPES, 1985, pp. 135).
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A teoria explica também a inflacdo presente baseada na passada, 0 que contraria as
ideias monetaristas, pois ndo depende de expectativas por parte dos agentes econdmicos.

Lopes (1985) tem uma ideia precisa a respeito da inflacao inercial quando argumenta
que este tipo de inflacdo é resultante da necessidade de compatibilizar as remunerac6es reais
desejadas ex-ante, por parte dos agentes econdmicos por meio de mecanismos de indexagé&o.
Lopes (1985) ainda distingue o conceito de choque inflacionario e tendéncias inflacionaria. O
choque inflacionario, segundo o autor, tem um ritmo periodicamente perturbado por
determinados impulsos inflacionarios ou deflacionérios, ja as tendéncias inflacionarias sdo o
residuo ndo explicado pelos choques.

Castro e Souza (2004) suscitam a inércia inflacionaria de forma clara:

A longa convivéncia com a inflagdo levou ao desenvolvimento neste pais de um
conjunto de praticas e regras — muitas delas com amparo legal — que tornam o
reajustamento nominal de pregos e rendas um processo quase automatico. Introduzia-
se, assim, no processo inflacionario, um fator de inércia, através do qual o principal
determinante da inflacdo de hoje passava a ser a inflagdo de ontem (CASTRO e
SOUZA, 2004, pp. 221)

Ou seja, 0 comportamento se torna ciclico no momento em que hoje se considera a inflagao de
ontem e amanha se considerard a inflacdo de hoje, logo esse pensamento leva a pressoes
inflacionérias ainda maiores, pois aumenta cada vez mais a expectativa dos individuos.

Ao falarmos de expectativas aqui ndo nos referimos a expectativas racionais, como a
corrente classica utiliza em seus diagndsticos. Ferrari (1996) aponta que nos anos 1970 a
economia classica sofre sua propria “evolugdo” surge a escola novo-classica, com os principais
tedricos Robert Lucas e Thomas Sargent, totalmente opostos ao pensamento keynesiano e
trazem a ideia de que 0s agentes tém expectativas racionais, ao contrario dos monetaristas de
Friedman que apontam as expectativas adaptativas, ou seja, o individuo considera a inflacdo
passada, levando em consideracdo um erro. Nas expectativas racionais 0s agentes sao capazes
de tomar decisbes otimizadoras e ndo cometem erros sistematicos. Ja nas expectativas
adaptativas o individuo considera apenas a inflagdo passada, 0s agentes se adaptam ao ambiente
econdmico e carregam a inflagcdo passada, nesse caso.

Ainda em Castro e Souza (2004) os autores explicam que a permanéncia da inercia da
taxa de inflagdo permanece em um patamar a partir de choques nos pregos basicos, que podemos
exemplificar como o primeiro e segundo choques do petréleo em 1973 e 1979, respectivamente.
Esse patamar se mantera até que o choque seja absorvido integralmente, sendo atingido um
novo patamar. Para o caso brasileiro os autores ainda indicam que nao houve mudanca de na

distribuicdo de renda por parte dos trabalhadores (através de salarios) e nem de capitalistas
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(através do lucro), mas sim dos choques citados anteriormente. Desta forma, segundo Castro e
Souza (2004) o processo inflacionério evoluiu “através de uma escada na qual as mudangas de
“degrau” se devem a fatores exodgenos” (CASTRO e SOUZA, 2004, p. 222).

3.1.2 Planos Cruzado | e Il

A partir de 1985 iniciam novos planos de combate a alta inflacdo, nessa segunda metade
dos anos 1980 Sarney assume a presidéncia e como em governos anteriores o objetivo é
derrubar a inflacdo. O cenario em que o Sarney assume € de crise, que decorre desde 1974,
superavit na balanca comercial, mas durante seu governo foi necessario incorrer a moratoria
dos juros devidos sobre a divida externa. Apos os trés choques heterodoxos anteriores ao
governo Sarney, o Brasil alcanga a hiperinflagdo no final dos anos 1980. Em contrapartida a
esse cenario de hiperinflagdo e moratéria da divida, a economia brasileira apresentou
crescimento do PIB e do setor industrial (MACARINI, 2009). No periodo de 1982 a 1985,
conforme dados do IPEA (Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada) a taxa de inflacdo anual
se encontra em 104,79% a 242,23% nos respectivos anos.

Em 1985 ocorreram mudancas importantes em algumas pastas do governo central, como
Ministério da Fazenda e Direcdo do Banco Central do Brasil (BACEN). Essa modificacdo é
importante porgque saem formuladores de politicas ortodoxas e assumem formuladores de linhas
heterodoxa. No Ministério da Fazenda entram economistas da UNICAMP (Universidade
Estadual de Campinas — SP) e na Fazenda assumem economistas da teoria da inflacéo inercial.
O objetivo do governo é o controle inflacionario, Funaro que assumiu a Fazenda na tentativa
de conter a inflagcdo consegue, de forma informal, uma trégua parcial dos reajustes de precos.
Soma-se a isso uma politica de formacdo de estoque com a importagdo de alimentos basicos
para ndo ocorrem problemas na entressafra (MACARINI, 2009).

As mudancas ocorrem em toda a estrutura da economia, alteracéo de politica monetaria,
politica fiscal para reduzir o déficit, contencdo de despesas corrente, proibi¢cdo de novas
contratacdes, entre outras medidas. Todas as mudancgas ocorreram simultaneamente, pois a
mudanca de apenas uma area ou politica econémica néo surte o efeito desejado na estabilizacéo
da economia. Além dos problemas econdmicos, havia no governo Sarney o problema politico,
pois o chefe do poder executivo ndo detinha apoio para governar, além disso ndo se alcangou o
controle inflacionario. Em 1986 a inflacdo dispara novamente, pressionada por produtos
agricolas, o que ajudou a agravar o quadro de incerteza na politica econémica, a projecao ainda

era de maior elevacédo da inflacdo e havia o desgaste politico.
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Nesse cenério o Plano Cruzado comeca a ser implementado contemplando uma reforma
monetaria, que conforme Macarini (2009) “na verdade, simples corte de zeros (tornando o
padrdo monetario mais operacional”, ou seja, maquia-se a economia cortando 0s zeros na
tentativa de “apagar” a memoria inflacionaria. A reforma monetaria tinha, de certa forma, um
papel psicoldgico ao tentar apagar a memdria inflacionaria. Outras medidas adotadas durante o
plano foram o congelamento de precos, congelamento de precos e tarifas das empresas estatais,
conversao dos salarios, contratos financeiros (desindexacdo incompleta) e com relacéo a taxa
de cadmbio, esta nao foi congelada, apenas observada.

Conforme Baer (1987) as medidas impostas econdmicas assinadas pelo presidente
Sarney consistiam em: 1) congelamento dos pregos e congelamento parcial dos salérios e
ganhos; 2) proibicdo de contratos com periodo inferior a um ano com clausulas de indexacao;
3) criacdo de uma nova moeda (o cruzado), substituindo o cruzeiro, com paridade de Cz$1,00
sendo igual a Cr$ 1.000); 4) a taxa de cAmbio ndo estava explicitamente referida no decreto,
mas ficou subentendido que o governo iria manté-la fixada em Cz$ 13,80 por dolar americano.

Em outros termos, a economia ndo sabia funcionar — e muito menos crescer — sem
mecanismos de indexacdo de prec¢os e salarios, que reponham a necessidade de adocéao
de “novas regras” que blogueassem este mecanismo auto alimentador. A
complexidade desse fendmeno revelou a incapacidade da instituicionalidade nacional
em conviver com regras de crescimento associadas a estabilizagdo dos pregos
(CONCEICAO, 2015, pp. 267).

Ainda Baer (1987) nos aponta a causa de o Plano Cruzado n&o ter sido bem-sucedido
na derrubada da inflagcdo: se cria a duvida de quanto tempo ird durar o congelamento e no
momento em que se deu o congelamento alguns agentes se anteciparam e ajustaram seus precos
de forma mais elevada, como forma de compensacdo e outros agentes ndo ajustaram o
suficiente. Além disso, havia inseguranca por parte dos formuladores da politica em que
momento descongelar os precos para que ndo houvesse o retorno da alta inflacionaria. No
entanto, o congelamento prolongado poderia acarretar na falta dos produtos, como ja acontecia
com a carne e o leite. A decisédo tomada pelo governo ndo foi o ajuste de precos, mas sim a
importacdo dos itens necessarios para 0 mercado nacional, mas essa préatica ndo se sustentou
por muito tempo, até que os precos foram descongelados.

Ao fim, percebe-se que o plano nao foi bem-sucedido porque “ndo foi capaz de eliminar
o0 héabito inflacionario em um periodo que as configuracdes especificas das formas institucionais
de estrutura dificultavam o fim da inflacdo”, ou seja, os individuos ndo incorporaram as
transformacdes institucionais (LOPES e CONCEICAO, 2012). A ndo estabilizacdo da

economia com a implantacdo do Plano Cruzado demonstrou que nem mesmo um “confiavel”
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programa do governo de estabilizagdo poderia ser bem-sucedido se ndo houvesse a “criagdo”
de um ambiente institucional compativel (CONCEICAO, 2015). Um aspecto que pressionou a
demanda nesse periodo foi no congelamento dos precos, onde os agentes consideraram 0s
produtos baratos, aumentando seu padrédo de consumo e até estocando produtos, 0 que acarretou
uma pressdo na demanda na economia brasileira. Pois, esse tipo de comportamento deveu-se
ao reflexo habitual devido aos varios anos em que os individuos conviveram com uma alta
inflacdo e isso contribuiu para maior demanda que pressionaria o retorno da inflacdo, além
disso, havia ainda a expectativa de que em algum momento haveria reajustes nos precos
novamente (LOPES e CONCEICAO, 2012). Dessa forma, podemos compreender, que nessa
situacdo, o comportamento de aumentar 0 consumo para estocar produtos por parte dos agentes
era um mecanismo até mesmo de defesa, pois havia ja a expectativa de que haveria reajuste e
nova elevacdo nos precos, ainda que ndo fossem anunciados reajustes, esse era o esperado por
parte da populacéo.

O governo manteve o congelamento até as elei¢cGes e uma semana depois de conquistar
0 governo nos principais estados do Brasil, grande numero de assentos na Camara, Senado e
Assembleia Legislativa, o Plano Cruzado Il foi lancado. Esse teve elevacao do IP1 (em alguns
itens como, automaveis, cigarros e bebidas), além da correcdo de tarifas de empresas estatais,
subsidios e outros ajustes de precos como imdveis e liberagdo parcial de produtos e servi¢os
(SKIDMORE, 2003).

Infelizmente o Plano Cruzado ndo teve sucesso, com um cenario negativo de
insatisfacdo dos agentes, ao fim Sarney ndo tinha nem apoio popular, nem apoio empresarial e
nem de agricultores. Funaro, sem apoio, abandona o governo e assume em seu lugar Bresser-
Pereira. Inicialmente ap6s a substituicdo do ministro a situacdo continua negativa para o
governo central (MACARINI, 2009).

3.1.3 Plano Bresser

Ap0s assumir, Bresser agora tem a dificil tarefa de derrubar a inflacdo e estabilizar a
economia. Bresser ja participava do debate durante o plano Cruzado Il, ao assumir o objetivo
de Bresser era administrar o processo de ajustes no longo prazo e criar as condi¢Oes para que
fosse possivel derrubar definitivamente a inflagdo. No entanto, foi necessario pular etapas e
precipitar o choque heterodoxo (MACARINI, 2009).

No entanto, apesar da alta inflacdo, que atingia em 1987 um patamar de 363,41% a.a.

alcancando 980,21% a.a em 1988, o objetivo principal do ministro ndo era a queda da inflacdo
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a zero e tdo pouco eliminar a indexacdo, mas controlar os indices para evitar que se
estabelecesse uma hiperinflacdo. Para tanto procurou-se reduzir os gastos do governo e as taxas
de juros se mantiveram elevadas para inibir o consumo de bens duraveis (LACERDA, 2013).

O ministro defendia o realismo cambial, ou seja, reindexar o cambio voltando a
minidesvalorizacdes, essa preocupacao com o cambio é para atingir as expectativas dos agentes,
no entanto, foi interpretado pelos individuos como uma “preparacdo” para um futuro novo
congelamento. O resultado foi uma reacdo do mercado com baixa exportacdo, aumento das
importacdes e aumento de aproximadamente 30% nos precgos derivados do petréleo. Uma onda
de rumores em matérias de revistas, manchetes de jornais descreviam o caos da economia. A
politica monetéria na tentativa de desarmar as expectativas do mercado, acabou causando mais
instabilidade (MACARINI, 2009).

Conforme Lacerda (2013) os salarios e aluguéis foram congelados nos valores em que
estavam no dia da implementacdo do novo plano. Foi introduzida a Unidade de Referéncia de
Preco (URP), que posteriormente se tornou o indexador utilizado nos ajustes salariais.
Inicialmente o plano atingiu alguns objetivos, como a reducéo da inflacdo e do déficit publico,
saldo comercial possibilitando a renegociacdo com credores internacionais e suspender a
moratoria.

No entanto, o resultado final é que se concretizou uma desordem generalizada: governo
culpando empresarios, empresarios culpando o governo, uma onda de faléncias entre as
pequenas e médias empresas endividadas, deterioracdo das financas estaduais, queda dos
salarios reais descendentes da inflacdo acelerada (LACERDA, 2013).

Desta forma ndo ha politica econémica que se torne eficaz. Dentro deste cenario de
instabilidade percebemos que quando ndo ha confianca por parte dos agentes econémicos, por

melhor que seja a politica econdmica, essa nao seré eficaz.

3.1.4 Planos Collor

Dentre as tentativas de estabilzar a economia e nenhuma com sucesso, novas tentativas
sdo feitas, agora no governo Collor, eleito presidente por votacdo direta, que € lembrado até os
dias de hoje pelo confisco da poupanga dos brasileiros . Carvalho (2006) aponta que ao contrario
do que muitos criticos dizem, o Plano Collor ndo foi um improviso, diante da situacéo
econdmica que se encontrava o pais, pois a proposta estava muito ligada ao debate anterior.

No cenario em que Collor assume a presidéncia, tipico da América Latina na década de

1980, dificuldades de estabilizagdo da economia em meio a alta inflagdo, restricdes externas e
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fragilidade fiscal e financeira do setor publico, o blogueio da liquidez como sua primeira
medida representou um desdobramento no debate ao que tange enfrentar essas dificuldades.
Essa medida de confisco ndo era novidade, pois ja havia sido utilizada em outras regifes
anteriormente (CARVALHO, 2006).

A opcédo de bloqueio se deu em meio a ameaga de hiperinflagdo, sigilosamente foi
discutido o bloqueio da liquidez dos brasileiros. Essa medida foi condicionada pela descrenca
na possibilidade de éxito das demais alternativas em analise ou implementadas nos anos
anteriores (CARVALHO, 2009).

O Plano Collor é muito lembrado justamente pelo blogueio da poupanga da populacéo,
pois todos foram pegos de surpresas e muitos ficaram, a época, sem nada. Mas o confisco ndo
foi sua Unica medida, o plano consistiu, também, em uma proposta de reforma monetéaria que
incluia uma nova moeda e regras fixas de conversdao dos saldos existentes (BELLUZO e
ALMEIDA, 1990 apud CARVALHO, 2006). O plano foi discutido por diferentes ideologias
politicas e suas medidas influenciaram profundamente a economia brasileira, além do confisco
dos haveres.

O governo de Collor gerou um conjunto de reformas econémicas liberalizantes, que
fizeram contraponto ao padrdo ja existente de desenvolvimento. As reformas seguiam o
“receituario” neoliberal, no entanto, apesar de serem reformas liberalizantes e de receitudrio
neoliberal, elas ndo sdo liberais, pois politica industrial é criticada pelo mercado. Dentre essas
reformas estdo: uma nova politica industrial e de comércio exterior, a liberalizacdo de fluxos
financeiros com o exterior e a politica de privatizacdo. No que se refere a nova politica industrial
e de comércio exterior envolveu o fim das restricdes ndo tarifarias para as importacoes e
exportacdes (SALLUM Jr. 2011).

De outro lado, a politica de competicdo incluia eliminacdo de controles estatais sobre as
empresas e um programa de privatizac@es, reducgdo tarifaria das importacdes, dividida em
quatro etapas de forma progressiva. A reforma da politica de comércio foi importante na
reorientagdo da politica externa brasileira e, também, na politica de comercio exterior. O
resultado de todas essas politicas foi diverso a cada uma, algumas se mantiveram e outras
perderam momentaneamente sua relevancia. A politica de “integracdo ao Primeiro Mundo” que
fez com que houvessem avancos decisivos para a economia brasileira (SALLUM Jr. 2011).

O governo Collor n&o foi plenamente bem-sucedido em realizar os objetivos iniciais por
conta de uma crise politica que resultou no seu impeachment, isso somado a frustracéo causada

pelos Planos Collor | e Il que provocaram uma generalizada perda de credibilidade causaram
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perda da eficacia de qualquer acdo econémica do governo (CONCEICAOQ, 2015; SALLUM Jr.
2011).
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4 PLANO REAL

O Brasil tem um longo histérico de combate a alta taxa de inflacdo desde os anos 1960
com periodos que se intercalam entre o controle inflacionario e a disparada do indice, no
entanto, é em meados dos anos 1980 que a situacdo se agrava a ponto de alcangarmos a
hiperinflacdo ao final dos anos 1980. Situacdo esta, que s6 se resolveu com a implementacéo
de um novo plano que incluiu a instituicdo de uma nova moeda: o Real.

Dentre as tentativas de estabilizagdo da economia brasileira foram implementados de
1986 a 1994, cinco planos, contando com o Plano Real. O que se busca explicar neste capitulo
é como o Plano Real foi implementado e foi bem-sucedido, visto que nenhum outro teve o
alcance que o real teve, pois desde 1994 até o momento atingimos a estabilidade econdémica
com uma taxa de inflacéo aceitavel dentro de um determinado intervalo, a saber este é de 4,5%
com margem de 1,5 p.p. para mais ou para menos.

A excessiva preocupacdo com o controle inflacionario se deve aos efeitos perversos que
essa 0s provoca, pois além da perda de poder aquisitivo da populacdo, ou seja, com a mesma
quantia de moeda de adquire cada vez menos, pela perda de valor da moeda ha aumento dos
salarios que, também, acaba por pressionar a inflacdo. Porém, o aumento da renda se da de
forma nominal e néo real, o que faz com que o aumento salarial ndo acompanhe a alta de precos
reduzindo a perda do poder aquisitivo.

Outro problema causado pela alta inflagdo € desigualdade de renda, justamente por
atingir a renda dos individuos mais pobres. Pois, é nessa situacdo, principalmente, em que o
salario ndo acompanha o indice inflacionario e 0s agentes ndo conseguem compensar sua perda
aquisitiva de nenhuma forma.

A implementacdo de um novo plano estabilizou ndo sé os precos da economia, como
houveram reformas estruturais e um ambiente propicio para que o0 mesmo fosse bem-sucedido.
Desta forma, o Real ndo sé levou a estabilizacdo de pre¢os como atingiu a reducdo da pobreza,
proporcionando maior bem-estar a sociedade. O nimero de individuos abaixo da linha da
pobreza diminuiu consideravelmente. Essas informacdes podem ser sustentadas a partir de
dados consultados no balanco publicado pela Presidéncia da Republica, referente ao Brasil na
era do Real em 2002 (BRASIL, 2002). Dentre os beneficios trazidos pela implementacdo do
Plano Real abaixo algumas das principais alteragdes provocadas pelo novo plano.

a. Em marco de 1990 o0 aumento de precos atingiu a casa dos 82% em um Unico més;
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b. A reducdo se deu a partir de 1994, quando o indice alcangou 47% no més de junho com
0 Plano Real;

c. Posteriormente ao longo dos anos 1990 a taxa de inflacdo esteve controlada, atingindo
cerca de 0,8% a.m. com média de 0,6% a.m.

d. O salario minimo que entre 1990 e 1994 a média do salario minimo era inferior & média
dos anos 1980. Apos o Plano Real houve um ganho de 27% em relacdo ao inicio do
semestre, apds o0 ganho é de 41% se comparado ao periodo de jan/1990 a dez/1993.

e. A proporcao de pobres caiu de uma média de 42% da populacdo total no periodo de
1990-1994 para 33% no periodo de 1995-2000.

O ambiente para o “sucesso” do Plano Real foi criado: abertura comercial, aumento das
reservas internacionais (délar) que foram frutos da abertura comercial, a mudanca foi gradual e
as regras do jogo foram claras e havia tempo para que ocorressem as mudancas.

A inércia se dava porque 0 pensamento era de que se deveria aumentar 0s pregos porque
se sabia que em algum momento seria necessario. O comportamento era baseado na memdaria
que se tinha do passado, por isso, também, além das condi¢des econdmicas e politicas ao longo
desse periodo turbulento da histéria brasileira, os planos anteriores ndo haviam logrado sucesso.
Pois os agentes econdmicos ndo detinham confianca nas medidas que vinham sendo
implementadas, um exemplo disso é 0 caso que se criou em cima de rumores em manchetes e
jornais na época da implementacdo do Plano Bresser. O mesmo tentou derrubar as expectativas
dos agentes, no entanto, o efeito foi contrario, os individuos ja esperavam que houvesse
insucesso e se comportaram de maneira avessa a esperada com a implementagdo do Plano
Bresser.

A implementacdo do Plano Real, que finalmente, consegue estabilizar a economia até
os dias hoje (ainda que tenhamos inflacdo, a mesma é controlada e em patamar aceitavel)
também foi com base em reformas que ndo s6 econémicas. O Plano Real alem de uma nova
moeda que foi implementada gradualmente, teve sua taxa de cdmbio como ancora nominal,
sendo assim, o tamanho da base monetaria ndo depende apenas das decis@es isoladas do banco
central, mas sim, da quantidade de reservas internacionais acumuladas e das leis e regras
referente ao estoque de reservas e criagdo de moeda (SILVA, 2002). Ou seja, a base monetaria
esta relacionada a quantidade de reservas internacionais.

Um dos formuladores do Plano Real se refere a 1993 como:

[...] uma oportunidade Unica de implementar uma reforma monetéria sem os traumas
provocados por um sequestro de ativos financeiros. Isto sé foi possivel gracas ao
grande volume de reservas internacionais acumulados desde 1992, [...] suficiente para
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prover a nova moeda de uma forte linha de defesa (BACHA, 1995. p. 18 apud
CARVALHO, 2006).

Os programas de estabilizagdo do final dos anos 1980 e ao longo de 1990 estdo
relacionados com o cenério internacional que se encontra em transformacg&o. Pois 0 processo
de globalizacdo financeira foi maior e mais rapido que a globalizacdo do comércio, criando
problemas adicionais para processos de estabilizacdo de emergentes e em desenvolvimento e
tirando margem de manobra. Ao final dos anos 1990 a politica cambial é alterada para um
cambio flutuante (flutuante suja), a moeda passou por ataques especulativos nos Gltimos meses
de 1999 reduzindo as reservas cambiais, isso se deu devido a vulnerabilidade a que o pais se
sujeitou com a liberalizacdo da economia e o combate a inflacdo atrelado ao fluxo de capitais
externos (SILVA, 2002).

A criacdo da ancora cambial, um experimento ocorrido ja em outros paises da América
Latina, foi junto com a criacdo da URV uma das principais medidas da implementacéo do Plano
Real. Alem disso, utilizar a taxa de cAmbio como ancora nominal é algo em comum com planos
anteriores. A taxa de cdmbio nominal ndo estava explicitamente imposta pela lei, o que permitia
0 governo atuar com certa descricao, isso tornou o plano mais flexivel (SILVA, 2002).

Outras economias abertas que também experimentaram a hiperinflacdo se utilizaram da
dolarizacdo, ou seja, a substituicdo da moeda nacional como padrdo de valor, que nada mais é
do que a indexacao pelo dolar, além de utilizar como reserva de valor - entesouramento —
(FRANCO, 1995).

Franco (1995) ainda explica que a regeneracdo da moeda no Brasil buscou trilar o
caminho inverso ao que a havia destruido através da unificacdo da indexacdo em torno de um
unico indice reconhecido explicitamente. Nesse processo de construcdo da moeda era a
instituicdo de um Unico indice, obrigatoriamente em novas indexacgdes, definido como unidade
de conta oficial e com funcéo explicitamente de moeda de conta, antes de sua emisséo e quando
emitida ndo adquirisse funcdo de valor ou meio de pagamento. O objetivo era que a URV
seguisse um caminho diverso ao de se criar duas moedas, 0 que se buscou foi separar as duas
funcbes da mesma moeda (FRANCO, 1995).

Gustavo Franco (1995) explica ainda que ao determinar o salario minimo e beneficio da
previdéncia a conversao seria feita através da média dos valores em cruzeiros reais dos Gltimos
guatro meses e esse valor seria convertido em valores em URV na data do pagamento.

O Plano Real uniu o saber econbmico com o juridico sobre a moeda, partindo dos
principios basicos de funcdo da moeda (meio de pagamento, reserva de valor e unidade de

conta) para entdo definir solugdes particulares para problemas tipicos (FRANCO, 1995). “O
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processo de estabilizacdo envolveu a defini¢do de incentivos econdémicos naturais para escolhas
racionais exercidos voluntariamente e das quais resultaria um empreendimento social que
levaria 0 bem-estar coletivo” (FRANCO, 1995).

O Plano Real teve sua implementacdo de forma gradual, em fases: ajuste fiscal
(condicdo para as outras medidas seguintes), introducéo da URV e reforma monetéria, que criou
0 Real em julho de 1994. O processo da inser¢cdo da URV se da pelo seguinte: reforma
monetaria, que extingue o cruzeiro real e entdo transforma a URV em real. O papel do URV foi
0 meio de coordenar previamente os precos relativos da URV, neutralizando as defasagens nos
aumentos de prec¢o da inflacdo cronica (BRESSER, 1994).

Um dos fatores cruciais para que o Plano Real fosse bem-sucedido é a retomada da
confianca dos individuos, ndo s6 pelo lado dos agentes do setor privado, como da populagédo
em geral através da implementacdo da URV. Para isso o plano foi implementado de forma
gradual com reformas estruturais que pudessem possibilitar a adogdo da nova moeda: o Real.

Franco ainda afirma:

A moeda esta tdo profundamente carregada de simbolismo que a sua degradacao,
quando levada ao extremo de uma hiperinflacdo, espalha suas consequéncias para
muito além da drbita econbmica. Talvez por isso as melhores anélises da hiperinflacéo
venham de fora da economia (FRANCO, 1995).

O ponto crucial da implementacdo do Plano Real na retomada da confianca da
populacdo foi justamente a implementacdo da URV antes da reforma monetaria que introduziu
0 Real como moeda vigente. O URV era a unidade de conta com paridade fixa com o dolar e
seu valor, em cruzeiros, era ajustado diariamente com base na inflagdo medida pelos principais
indices do pais, como IGP-M, IPC-FIPE, etc), desta forma quando praticamente todos 0s precos
da economia brasileira estavam cotados em URV, o governo introduziu a nova moeda: o Real,
em julho de 1994. Logo, todos os precos que estavam cotados em cruzeiro passaram a ser
cotados em Reais (LOPES, 2011).

Lopes e Conceigdo (2012) ao explicarem o fracasso do Plano Cruzado contrapondo com
0 sucesso do Plano Real na queda da inflagdo, explicam que no Plano Cruzado ndo houve a
identificacdo do comportamento inflacionario dos agentes (empresarios, assalariados, governo,
etc), além disso, 0 ponto mais importante € que a proposta de estabilidade ndo era de acordo
com os habitos e as crencas dos individuos, de forma que a moeda nacional ndo era estavel.
Outro ponto que é abordado é que as formas institucionais de estrutura representam a passagem
do nivel micro ao macro que refletiam os habitos presentes no nivel microecondmico que se

manifestavam dentro do plano macroecondmico. Sendo assim, 0 mais importante era mudar 0s
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habitos mentais dos agentes como um todo. Nesse sentido, podemos utilizar a interpretacdo
institucionalista de Veblen (1983), pois os habitos dos individuos tendem a persistir
indefinidamente, exceto quando as circunstancias os obrigam a mudar, que € o caso do Plano
Real.
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5 CONCLUSAO

O objetivo do trabalho foi analisar de que forma o Plano Real foi bem-sucedido na
derrubada da inflag&o, que persistiu na economia brasileira de meados da década de 1980 até
inicio da década de 1990. Pois, apds tantas tentativas de estabilizacdo e de derrubada da
inflacdo, apenas com o Plano Real se alcancou tal objetivo.

O que se considerou como hipotese é que ao se implementar uma politica econémica de
estabilizacdo é necessario ndo somente mudancas macroeconémicas, mas também, estruturais
e institucionais, assim como o habito dos individuos e a retomada da confian¢a ndo sé do setor
privado, como dos individuos da sociedade como um todo. Para atingir tal objetivo e corroborar
tal hipotese foi utilizada a teoria institucionalista de Veblen e seu conceito de instituigdes que
para Veblen instituicdes sdo os habitos dos individuos. Ainda que dentro da prépria teoria
institucionalista hajam variacfes do conceito de instituicdes, podendo ser além dos habitos e
crencas dos agentes, pode-se considerar, também, como 6rgdo da estrutura da organizacéo
social, é importante fazermos uso desse conceito para compreender melhor as influéncias que
podem sofrer as tomadas de decisdo de um Estado ou governo, como no caso das
implementacdes dos planos de estabilizagéo.

O Brasil conviveu com a inflacdo desde a década de 1960, ainda que ndo continua, o
pais se deparou com a mesma em alguns momentos da sua historia. Alcancando ao fim da
década de 1980 e inicio da década de 1990 a hiperinflacdo. A preocupacao quase que excessiva
com a inflagdo no Brasil ndo se deu a toa, uma alta generalizada dos precos e continua acarreta
em problemas de distribuicdo de renda e instabilidade na economia, pois influencia de maneira
negativa na tomada de decisdo dos agentes, como decisdo de investimento, por exemplo.

Desta forma, a alta inflagdo desse longo periodo foi a preocupacdo dos diferentes
governos que estiveram a frente do pais e suas equipes econdmicas. Apos as falhas ortodoxas,
choques heterodoxos foram alternativa, mas também, falharam. O debate pelas causas da
inflacdo se dividiram entre inflagdo de custos e inflacdo de demanda até o fim da década de
1970. A partir da década de 1980 surgem alterativas aos diagndsticos da alta inflagdo, como a
corrente estruturalista e inercialista, no Brasil.

O principal diagndstico dos planos de estabilizacdo que foram utilizados na tentativa de
controlar a inflagdo e estabilizar a economia era de uma inflagéo inercial, esta baseia-se na ideia
do comportamento inflacionario dos individuos. O que ocorre € que em um momento de alta

inflacdo todos querem repassar seus precos, 0s empresarios aumentar sua taxa de lucro, o0s
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trabalhadores aumentar seu salério para compensar a perda do poder aquisitivo e assim
sucessivamente formando um circulo vicioso.

O que se percebeu ao longo do trabalho é que um dos principais motivos para que nao
houvesse sucesso nos planos de estabilizacdo foi a falta de crenca da populagéo, pois essa
sempre esperava que o plano ndo alcangasse 0s seus objetivos. Pois, as expectativas dos agentes
sdo baseadas nas suas experiéncias passadas e a cada plano que néo se sucedia bem a incerteza
e descrenca dos agentes aumentava. Estes ja esperavam que o plano ndo daria certo e novos
aumentos viriam, assim como, novos congelamentos.

Desta forma percebemos que € importante analisarmos 0s processos historicos, pois
estes influenciam no comportamento da populagéo, na formacéo das crencas dos mesmos e nas
expectativas que eles tém para o futuro e o presente. A utilizacdo da teoria institucionalista é
uma alternativa as teorias que normalmente, até hoje, sdo utilizadas, como as neoclassicas ou
keynesianas e pds-keynesianas. Ela nos permite uma visdo mais ampla e Commons, por
exemplo, sugere ainda, que a analise econdmica ndo deve ser feita excluindo as demais ciéncias.

Partindo desse pressuposto do comportamento dos individuos é que se compreende o
fato de o Plano Real ter sido bem-sucedido na derrubada da inflagdo, o0 mesmo foi capaz de
acabar com o habito inflacionério através da URV, que teve papel o meio de coordenar
previamente os precos relativos dos bens, neutralizando as defasagens nos aumentos de prego
da inflacdo cronica.

Podemos perceber, também, que a propria teoria da inflacdo inercial indicava que havia
a influéncia dos habitos dos agentes. A propria inflacdo era por conta do habito dos mesmos.
Desta forma, se torna importante ndo s6 formular boas politicas econdmicas levando em
consideracdo apenas a tomada de decisdo dos agentes privados, mas também de toda a
populacdo para que as politicas implementadas sejam bem-sucedidas, para isso € necessario
que se crie 0 ambiente em que 0s agentes tenham confiancga e isso foi feito pelo Plano Real, sua
implementacdo se deu de forma gradual e através de reformas estruturais previamente

anunciadas.
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