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RESUMO

O presente trabalho busca fazer uma analise dos principais planos de estabilizacédo
econbmica implantados nas décadas de 80 e 90, Plano Cruzado, Plano Collor e
Plano Real. Em um primeiro momento, é abordado nos dois primeiros planos o
contexto geral da época, mostrando o porqué uma intervencdo era necessdria e
quais foram as medidas e consequéncias que cada plano obteve. Em seguida, é
feita uma discussdo sobre quais os motivos que levaram esses planos de
estabilizacdo a fracassarem, ou seja, ndo conseguirem cumprir 0 seu objetivo, que,
em todos os casos, foram motivados pela inflagcdo. Por fim, é feita uma analise do
Plano Real, descrevendo como foi sua estrutura e mostrando as diferencas,
principalmente de politicas fiscais e monetarias que foram tomadas, para que o
plano conseguisse 0 éxito no combate a inflacdo, apesar de algumas outras
variaveis econdmicas ndo apresentarem um resultado muito satisfatorio no periodo

analisado.

Palavras-chave: Inflagdo. Planos Econémicos. Politica monetaria.



ABSTRACT

This study aims to analyze the main economic stabilization plans implemented in the
80’s and 90’s, Cruzado Plan, Collor Plan and Real Plan. At first, it is covered in the
first two plans the general context of the period, showing why an intervention was
necessary and what measures and consequences of each plan obtained. Then is
made a discussion of the motives that led these stabilization plans to fail, or fail to
meet its objective, which, in all cases, were motivated by inflation. Finally, an analysis
is made of the Real Plan, describing how your structure was and showing the
differences, mainly fiscal and monetary policies that were taken so that the plan
could be successful in combating inflation, although some other economic variables

did not submit a very satisfactory result in this period.

Keywords: Inflation. Economic Plans. Monetary Policy.
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1. INTRODUCAO

A inflacdo nas décadas de 80 e 90 fazia parte da vida dos brasileiros, niveis
que podem ser considerados de hiperinflagdo em alguns periodos tentaram ser
resolvidos por muitos planos de estabilizacdo, vemos, nessa época, planos
ortodoxos e choques heterodoxos, porém, até o Plano Real nenhum plano

conseguiu, de fato, estabilizar a situacao inflacionaria em que o pais se encontrava.

O primeiro plano abordado nesse trabalho € o Plano Cruzado, o choque
heterodoxo implantado em fevereiro de 1986 buscou combater uma inflacdo que, no
ano anterior, chegou ao patamar de 240%, de acordo com o INPC. A partir dessa
época, percebe-se que a inflagdo brasileira tem um carater inercial, ou seja, ela se
realimenta a partir de seus valores passados gerando um ciclo que se mostrou dificil

de resolver.

O Plano Cruzado tentou combater a inflacio com medidas como o
congelamento de precos e reforma monetaria, porém, alguns problemas acabaram
surgindo em volta, principalmente, do congelamento de precos, como veremos ao
longo do trabalho. Aliados a problemas durante a execucdo do plano, a politica
monetaria no Plano Cruzado ndo teve grande impacto na ajuda ao combate a
inflacdo tendo ficado em “segundo plano”, alguns meses apos o inicio do plano a

inflagéo voltou a aparecer novamente, caracterizando seu fracasso.

s

O segundo plano analisado € o Plano Collor, com o mesmo objetivo de
combater a inflacdo inercial, o Plano Collor, implantado em margo de 1990, teve
como principal medida o bloqueio dos haveres financeiros. O plano consegue
remover o carater hiperinflacionario em que se encontrava a economia brasileira
(inflacdo acima de 65% a.m. nos trés primeiros meses de 1990), porém, a inflacao

permaneceu acima dos 10% a.m. nos meses gque se seguiram ao plano.

Por fim, o dltimo plano analisado € o Plano Real, implantado em julho de
1994. A inflagdo nos primeiros meses de 1994 se encontrava em torno de 40% a.m.
e, a partir de julho, esse nivel caiu drasticamente. A URV, implantada em marco de
1994, foi um fator muito importante para que a economia estabilizasse seus precos

relativos antes da entrada do Real e da ancora cambial. Apesar de apresentar
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alguns resultados negativos em alguns indicadores econémicos, motivo pelo qual
levou ao “esgotamento” do plano no ano de 1999, fazendo com que uma nova
politica cambial fosse necessaria, 0 Plano Real teve éxito no controle inflacionario
fazendo com que a inflacdo apresentasse resultados extremamente baixos quando

comparado aos anos anteriores.

O presente trabalho tem como objetivo fazer uma analise daqueles que foram
os trés principais planos de estabilizacdo da economia brasileira, mostrando o0s
motivos que levaram o Plano Cruzado e o Plano Collor ao fracasso, pois, nao
conseguiram o controle da inflacdo, junto a isso, € analisado como a politica
monetaria dos planos tentou ajudar no combate a inflagdo. Por fim, o trabalho busca
responder por que o Plano Real foi o Unico que conseguiu o controle da inflagéo,
ndo s6 nos primeiros meses em que foi implantando, mas sim de uma maneira

efetiva que pode ser notada nos anos que se decorre ao plano.

O trabalho esta organizado em quatro capitulos, além dessa introducao, no
capitulo dois é feita uma revisao tedrica onde sdo apresentadas algumas causas do
surgimento da inflacdo com foco na inflacao inercial, além de falar, de uma maneira
mais geral, da politica monetéria, apresentando seus instrumentos e algumas teorias

encontradas na literatura.

O capitulo trés busca descrever o contexto do Plano Cruzado e do Plano
Collor mostrando as medidas que foram tomadas por ambos os planos além dos
resultados, juntamente com uma analise da politica monetéaria de cada periodo, por
fim, cada secdo apresenta 0os motivos que levaram os planos a ndo conseguirem

éxito no combate ao processo inflacionario.

O quarto e ultimo capitulo tem como foco o Plano Real, mostrando as
diferencas de concepgao em relacdo aos planos anteriores e busca mostrar porque
o0 plano conseguiu combater a inflacdo de um modo definitivo, apesar de outros
indicadores nao terem se mostrados satisfatorios na época, a analise se encerra
naquilo que pode ser considerado o esgotamento do Plano Real devido as
mudancas na politica cambial que foram feitas. Por fim, sdo apresentadas as

conclusdes e analises de todo o periodo.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 INFLACAO

A inflacdo € um fendmeno que ocorre em economias capitalistas e que pode
ser definido como um aumento continuo e generalizado do nivel de precos de bens
e servicos. De acordo com Rego (et al.,, 1986), esse fendbmeno passa a ser mais
“consistente” a partir do final do século XX onde, além da inflagdo, os paises

enfrentam outros problemas como altas taxas de desemprego e capacidade ociosa.

Um dos principais motivos da inflagdo ser um mal para as economias de uma
forma geral é devido a corrosdo do poder de compra da moeda, por exemplo, a
mesma cesta de produtos que se compra em periodo custa mais caro em um
periodo seguinte, ou seja, a quantidade de bens que uma pessoa consegue adquirir
com determinado valor se torna cada vez menor, um fator agravante nessa situagéo
€ a concentracdo de renda, pois, os individuos que tem uma renda menor Sdo 0s
mais afetados pelo aumento dos produtos. Além disso, um nivel de inflacdo elevado
inibe os investimentos, pois, o investidor vai preferir aplicar seu dinheiro em titulos
publicos, por exemplo, garantindo a correcdo monetaria do que fazer investimentos

produtivos, correndo o risco do obter uma taxa de retorno abaixo da esperada.

De acordo com Lopes (1985, p. 135), existem dois componentes do processo
inflacionario: choques e tendéncias. O primeiro esta relacionado com a tentativa, por
parte dos agentes econémicos, em aumentar sua participagcdo no produto, “o ritmo
de elevacao dos precos € periodicamente perturbado por determinados impulsos
inflacionarios ou deflacionérios que resultam de acfes, exitosas ou ndo, dos agentes
econdmicos visando alterar pregos relativos”, esses “impulsos” sao considerados
choques inflacionarios. No segundo caso, a tendéncia inflacionaria esta relacionada
com as acdes dos agentes econbmicos em manterem sua participacdo no produto

social.

Existem duas vertentes de pensamento para explicar essa tendéncia
inflacionaria, para os economistas ortodoxos ela surge das expectativas dos agentes
econdmicos em relacdo a inflagcao futura, de modo que eles acabam por antecipa-la.
Na outra visdo, para 0s economistas heterodoxos, a tendéncia inflacionaria é

formada independente das expectativas dos agentes, pois, de acordo com Souza
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(1992, p. 8) “ela deriva da rigidez das estruturas econémicas que leva a inflagao
corrente a situar-se no nivel da inflagdo passada”, caracterizando essa tendéncia

como inércia inflacionaria.

Para a eficiéncia do controle da inflacdo, € necessario classificar com qual
magnitude de inflacdo estamos lidando, para que as medidas sejam as mais
corretas possiveis e tenham efeito. Temos a inflagho moderada, cronica e

hiperinflagéo.

De acordo com Souza (1992), existem trés tipos de inflacdo: a moderada esta
relacionada com a capacidade produtiva das empresas, ou seja, o0 principal fator que
causa esse tipo de inflacdo € o excesso de demanda; a cronica esta relacionada ao
tipo de inflacédo inercial, ou seja, vai ocorrendo um aumento da taxa de inflacdo ao
longo do tempo e, por fim, a hiperinflagdo se caracteriza por taxas elevadissimas
onde os agentes econdmicos ndo conseguem mais obter o controle sobre a mesma,
além disso, o governo perde confianca, o poder de compra da populagéo € reduzido

drasticamente e a nocdo de indicadores se torna irrelevante.

Vamos abordar a origem da inflagdo de acordo com trés teorias: teoria da
inflacdo de demanda, teoria da inflagdo de custos e teoria da inflagéo inercial. Os

subitens a seguir buscam explicar cada um desses tipos.

2.1.1 Teoria da Inflacdo de Demanda

De acordo com Marques (1987, p. 195), a questdo da teoria da inflagdo de
demanda e de custos comecou a ser bastante discutida nos anos 50 principalmente
nos EUA e Reino Unido. De acordo com a autora, é complicado, na prética, de
distinguir pressodes inflacionarias causadas pela demanda e pela oferta, “pois a partir
de um certo ponto os dois componentes interagem, impedindo o estabelecimento de
relagdes nitidas de causalidade”. No caso da inflagdo de demanda, a autora
comenta que o combate se da principalmente por politicas monetarias e fiscais

restritivas.

A inflacdo de demanda ocorre quando existe um excesso de demanda

agregada em relacdo a capacidade produtiva das empresas. Esse aumento de
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demanda pode ter origem, por exemplo, no aumento da renda da populagdo em
geral, nesse caso, se a economia esta trabalhando em pleno emprego, nao existe a
possibilidade das empresas aumentarem sua producédo, gerando, dessa forma, uma

pressdo sobre os precos.

Nesse tipo de inflagcdo, conforme a elevagcédo dos precos vai sendo agregada
ao valor dos fatores de producdo, o nivel de emprego e, consequentemente, a
producdo, ira declinar e os pre¢cos continuardo em uma tendéncia de elevagéo
(MARQUES, 1987).

Nas palavras de Souza (1992, p. 8), “os choques de demanda séao
provocados pela pressdo da demanda no mercado, em relacdo a oferta disponivel,
aos precos vigentes”, que surgem de um aumento nominal de renda e dos meios de

pagamentos.

Quando a economia esta trabalhando em pleno emprego, quer dizer que
todos os recursos estao empregados na producéo, dessa forma, as empresas néo
conseguem reagir, no curto prazo, a um excesso de demanda, assim, 0S precos
comecam a ser pressionados e consequentemente se elevam, formando a inflagéo

de demanda.

Para Moraes (1991, p. 10), “no caso da inflagdo de demanda, o excesso de
demanda [é] provocado por um aumento na soma das reinvindicacdes sobre o

produto cujas condigdes de produgao permanecem constantes”.

Além da teoria da inflagdo de demanda, vamos falar ainda sobre a teoria da
inflacdo de custos e teoria da inflacdo inercial, os subitens a seguir tratam desses

dois pontos.

2.1.2 Teoria da Inflagdo de Custos

A inflagcdo de custos, ou inflagdo de oferta, surge quando ocorre um aumento
nos custos de producédo da empresa, ndo ha aumento de demanda e pode ocorrer
reducdo da oferta de produtos no mercado e, consequentemente, elevacdo de
precos. Alguns dos principais motivos que podem levar ao aumento dos precos da

producao séo:
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a) Aumento do preco das matérias-primas — fazendo com que o valor do
produto final aumente (exemplo: petroleo);

b) Aumento dos salérios reais — valor que é repassado ao produto final;

c) Aumento da taxa de lucro — situagdo que ocorre quando existem poucas
empresas vendendo determinado produto, ou seja, situacdes de cartéis;

d) Aumento de impostos — governo aumenta oS impostos para cobrir gastos,

por exemplo, e esse aumento é repassado ao consumidor.

Para Souza (1992, p. 8), “os choques de oferta se traduzem por elevagdes de
precos via aumentos dos custos das empresas e escassez de produtos finais no
mercado”, ou seja, esses fatores que vimos anteriormente fazem com que os pre¢os
dos produtos finais se elevem e, dessa maneira, acontece uma redugdo na oferta

desses produtos.

Além dos fatores que vimos acima, Marques (1987) sugere que a inflagdo de
custos pode estar associada, por exemplo, a safras agricolas insuficientes e que o
efeito desses problemas se refletira no indice de inflacAio de uma maneira
proporcional ao seu grau de consideracao nos calculos desses indices. Por fim, a
autora argumenta que o combate desse tipo de inflacdo se da a partir de politicas de

preco e renda.

Além das inflagBes de custo e demanda, temos a inercial. Nos anos 80 e 90
era esse tipo de inflacdo presente na economia brasileira e era esse tipo de inflagédo
gue os planos de estabilizagdo buscaram combater, no subitem a seguir sera

estudada mais detalhadamente a inflag&o inercial.

2.1.3 Teoria da Inflacao Inercial

A inflacdo inercial tem como ideia basica o fator da “realimentacéo” periodo
apos periodo, ou seja, a inflagdo presente € determinada a partir da inflagdo
passada, gerando, assim, o componente da inércia. De acordo com Rego (et al.,
1986) esse tipo de inflagdo surgiu no final dos anos 70 a partir das fracassadas
tentativas de controlar a inflagdo da época e apesar dos tipos de politicas adotadas
(expansao da moeda, cortes do déficit publico, entre outras medidas) a dinaAmica

inflacionaria seguiu inabalada.
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De acordo com Bresser e Nakano (1984, p. 6), no estudo dos fatores
aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagao, esse tipo de inflagdo deve
ser analisada abandonando os conceitos das teorias neoclassicas e monetaristas,
onde, em seus pressupostos, as economias trabalhavam perto do pleno emprego e
com precos estaveis, desse modo, pequenos desvios na inflagdo poderiam ser
corrigidos pelo proprio mercado. A teoria keynesiana abandona parte desses
pressupostos, porém, mantém a ideia de precos estaveis, desse modo, “a inflagao
continua a ser um fenbmeno de excesso de demanda e excesso de moeda, de
forma que a politica econdbmica recomendada para estabilizar os precos nao diferia

essencialmente daquela proposta pelos neoclassicos”.

O principal fator para esse tipo de inflacdo, como ja vimos, é inercial, ou seja,
a inflacdo presente é formada a partir da inflacdo passada, a inflacdo de “hoje” sobe
por causa da inflacdo observada “ontem”, isso se deve a atitude defensiva que os
agentes tomam para manter sua posicao relativa na renda (REGO, et al., 1986). Nas
palavras de Arida e Lara-Resende (1986, p. 17) “a inflagdo torna-se inercial quando
0s contratos tém clausulas de indexacdo que restabelecem seu valor real apés

intervalos fixos no tempo”.

Para explicar melhor as atitudes tomadas pelos agentes econdmicos, Bresser

e Nakano (1984) argumentam sobre os conflitos distributivos, que seriam:

“Em uma economia moderna o pressuposto simplificador mais
plausivel possivel é o de que trabalhadores, capitalistas-empresérios, e
capitalistas-rentistas dispdem de instrumentos para defender e eventualmente
aumentar sua participagdo na renda. Os trabalhadores defenderdo seus
salarios e os tecnocratas seus ordenados, gerando de forma coletiva, embora
setorialmente. As empresas privadas e estatais buscardo, isoladamente ou
em grupos oligopolistas, manter sua taxa e suas margens de lucro. E os
rentistas tentardo aumentar ou conservar seus juros ou aluguéis” (BRESSER,;

NAKANO, 1984, p. 3).

De acordo com Kandir (1989, p. 32), as expectativas racionais se formam a
partir da acéo dos agentes econdmicos em encontrar informagdes disponiveis, “indo
a busca de informagcbBes até o ponto em que o custo marginal de adquiri-las e
processa-las iguale o beneficio marginal derivados dessas atividades”, a partir dai as
expectativas sado formadas e os agentes tomam suas decisbes, Kandir ressalta que

0S agentes econdmicos ndo cometem erros sistematicos.
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Para controlar a inflagdo, a literatura se baseia nas visbes ortodoxas e
heterodoxas. Para a visdo heterodoxa, baseadas na corrente inercialista, o principal
meétodo para o combate a inflacdo € o choque heterodoxo, usando medidas como o
congelamento de precos e salarios e reforma monetéaria. Na visdo ortodoxa a moeda
€ considerada neutra, por isso o combate a inflacdo ndo afeta o lado real da
economia, o combate da inflagdo se d& a partir do regime de metas de inflacdo. O
trabalho ir4 abordar brevemente cada uma dessas correntes de pensamentos e, ao
decorrer do trabalho, vamos analisar mais especificamente as medidas que foram
tomadas para o controle da inflagdo nos principais planos econdmicos do Brasil:

Cruzado, Collor e Real.

O regime de metas de inflacdo consiste em tentar manter a inflagdo dentro de
uma meta que é estipulada pelo governo, desse modo, o Banco Central utiliza de
politicas publicas como controle da taxa de juros e taxa de cambio, por exemplo,

para controlar a inflacéo.

Na visdo heterodoxa, os pensadores da corrente inercialista apresentam
como principal medida para o combate da inflagao inercial o choque heterodoxo que
consiste em medidas como a desindexacdo da economia, reforma monetaria, entre
outras. Vamos analisar mais especificamente essas medidas no capitulo 2, quando
sera abordado o Plano Cruzado, por hora, serd apresentada uma breve descricao

dessas medidas.

Resumidamente, de acordo com Souza (1992, p. 8), “a desindexacado da
economia consiste na eliminacdo dos mecanismos formais de indexacao de precos
e salarios”, dessa maneira, a inflacdo inercial deveria ser reduzida combatendo a

“cultura inflacionaria”.

A reforma monetaria consiste na introducdo de uma nova moeda na
economia, porém ambas — a nova moeda e a antiga — podem continuar valendo, os
salarios e contratos em vigor sdo convertidos a valores da nova moeda ficando
opcional a conversdo de precos em outros casos. A politica monetaria nesse caso
seria utilizada apenas para o controle da nova demanda por moeda com o intuito de
controlar a liquidez da economia (SERRANO, 1986).
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De acordo com Lopes (1986), a reforma monetaria consiste no compromisso
do governo em manter 0s precos estaveis quando uma nova moeda entra em
circulacdo, o governo deve deixar as regras de conversao dos rendimentos e precos
claras e deve ter o cuidado de manter os valores estaveis para o novo padréo da

economia.

Por fim, o choque heterodoxo se baseia também em medidas como o
congelamento total de precos e salarios, normalmente acompanhados de politica
monetéria e fiscal passivas, esse congelamento vai sendo desfeito, apés algum
tempo, de forma gradual na economia, o maior problema dessa medida, sdo o0s
setores que podem ficar com os precos de seus produtos “defasados” durante o

congelamento, como foi o caso do Plano Cruzado, conforme veremos no capitulo 2.

2.1.4 Fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagdo

Nesse ultimo subitem sobre inflagdo vamos abordar os fatores que aceleram
a inflacdo, os fatores que a mantém em um patamar estavel e os fatores que
sancionam a inflacdo, para isso, sera usado como base a obra de Bresser e Nakano
(1984).

Os autores (p. 6) apontam que “a inflagdo € um fendmeno estrutural das
economias capitalistas contemporaneas”, desse modo, é necessario ir além da visao
de Keynes, citado pelos autores por considerar apenas as causas de inflagdo de
demanda. Além disso, para a analise dos fatores aceleradores, mantenedores e
sancionadores da inflacdo, outros dois pressupostos devem ser considerados,
ambos estdo ligados com as acdes dos agentes econdmicos, 0 primeiro esta
relacionado com a capacidade dos agentes em manter sua participacdo relativa na
renda e o outro € que os agentes “tém como objetivo manter uma taxa ‘razoavel’ de
crescimento para a economia”, ou seja, em outras palavras, 0s agentes econdmicos
rejeitam qualquer tipo de politica econbmica recessiva. A partir desses
pressupostos, os autores apontam os fatores que fazem com que a inflagdo se

acelere, mantenha ou sancione.

A teoria de aceleracao da inflagdo surge a partir do pressuposto onde uma

economia se encontra com inflagdo zero, desse modo, a taxa de inflacdo ira evoluir
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somente com o aumento dos precos relativos, os fatores citados pelos autores para
a aceleracédo da inflacdo sao os seguintes:

a) O aumento dos salarios médios reais acima do aumento da produtividade
elou;

b) Um aumento das margens de lucro sobre a venda das empresas;

c) Desvalorizagdes reais da moeda;

d) Aumento dos custos dos bens importados €;

e) Aumentos dos impostos.

Uma economia com qualquer um dos aceleradores que vimos acima ira
manter um nivel de inflacdo estavel mesmo que esse fator pare de exercer influéncia
e, com isso, é gerado o fator inercial de inflacdo, devido ao fato de ninguém querer
perder sua participagdo na renda. Por exemplo, se a inflagdo se elevar devido ao
aumento da margem de lucros da empresa, ndo sera necessario um novo aumento
para que aquele nivel seja mantido. De acordo com Bresser e Nakano (1984, p. 9),
“o fator mantenedor do patamar da inflagdo por exceléncia € o conflito distributivo,
ou seja, o fato de que as diversas empresas e sindicatos dispéem de instrumentos

econdmicos e politicos para manter sua participacao relativa na renda”.

Por fim, Bresser e Nakano (1984, p. 12) citam que existe apenas um fator
principal que sanciona a inflagdo: o aumento da quantidade de moeda. De acordo
com a teoria keynesiana, um aumento da quantidade de moeda seria um fator
acelerador da inflagdo, porém o modelo keynesiano usa como hipétese o fato da
economia estar trabalhando em pleno emprego, desse modo, “a pressdo da
demanda levara ao aumento das margens de lucro ou dos salarios reais”. Porém, a
constatacdo dos autores é que em economias modernas, as empresas nao
trabalham de fato em pleno emprego, mas sim com capacidade ociosa e
desemprego, desse modo, o aumento da quantidade de moeda ndo pode ser
considerado um fator acelerador da inflagdo, mas, pelo contrario, um fator
sancionador, pois, “a expansdo monetaria simplesmente acompanha a elevacéo dos
precos, transformando-se em uma variavel endogena do sistema, e ndo em uma

variavel exégena”.

O proximo ponto ira tratar sobre a politica monetaria, seus objetivos e os

mecanismos em que ela € utlizada, ou seja, os mecanismos em que ela é
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transmitida para a economia. Além disso, serdo analisadas algumas das diferentes
visbes da literatura sobre a politica monetéria.

2.2 POLITICA MONETARIA

A politica monetaria exercida pelo Banco Central tem como principal objetivo
a estabilidade de precos, porém, de acordo com Carvalho (et al., 2007), os Bancos

Centrais atuam com outros objetivos como, por exemplo:

a) Manter ou elevar o nivel de emprego;
b) Crescimento econdémico;
c) Manter estavel a taxa de cambio;

d) Manter a confianca dos investidores estrangeiros.

Até 1964, no Brasil, ndo havia controle monetério rigoroso, ficava a cargo do
Banco do Brasil, segundo Marinho (1986, p. 50), “o papel de Autoridade Monetaria,
arrecadando encaixes compulsérios e concedendo redesconto aos bancos”, o
Governo Federal tinha o controle sobre a Base Monetéria e a politica cambial ficava
a cardo do Ministério da Fazenda. A partir de 1999 o Brasil adotou o regime de
metas de inflacdo, desse modo, o Conselho Monetario Nacional (composto pelo
presidente do Banco Central e dos ministros da Fazenda e do Planejamento,

Orgcamento e Gestédo) estipula uma meta para a inflagdo anual.

Os principais instrumentos utilizados pelos BC para o controle monetério sao:
recolhimento compulsério, assisténcia financeira de liquidez (ou redesconto de
liquidez) e operacBes de mercado aberto, esses instrumentos serdo explicados no

préximo subitem.

Paises em desenvolvimento encontram mais dificuldades para exercer uma
politica monetaria eficiente devido ao pequeno grau de participagcdo no Sistema
Monetario, por isso, sao utilizados outros métodos como o controle do crédito e
regime de taxas de juros administradas de acordo com o tipo de operagao
(MARINHO, 1986).
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2.2.1 Instrumentos de Politica Monetaria

Neste subitem vamos analisar trés dentre os principais instrumentos de
politica monetaria que sao utilizados pela Autoridade Monetaria: o recolhimento
compulsério, o redesconto de liquidez e operacbes de mercado aberto. Outro
instrumento utilizado pelo BACEN ¢€ a taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidagéo e
de Custddia) que € um meio de politica monetaria que busca atingir as metas de

taxa de juros que séo estabelecidas pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM).

Os recolhimentos compulsérios estdo relacionados com a quantidade de
moeda que o0s bancos comerciais sdo obrigados a manter em reserva, desse modo,
eles representam um instrumento ativo de politica monetaria. De acordo com
Marinho (1986, p. 51), o recolhimento compulsério “¢ um instrumento dindmico no
estabelecimento de metas de politica monetéria, jA& que sua taxa de recolhimento
reflete diretamente no nivel de expansdo ou contracdo dos meios de pagamentos,

via multiplicador bancario”.

Esse instrumento de politica monetaria tem como obijetivo: dar liquidez ao
sistema bancéario — dando mais seguranca ao sistema financeiro, controlar o crédito
e estabilizar a demanda por reservas bancarias. De acordo com Carvalho (et al.,
2007, p. 166), esse tipo de instrumento comecou a ser deixado de lado pelas
autoridades monetarias, pois “ele diminui a competitividade bancaria, uma vez que
seu custo recai normalmente sobre os bancos comerciais, e de que possui baixa
efetividade diante das inovacdes financeiras postas em pratica pelos bancos”, por
fim, o autor ressalta que os paises que adotam esse pensamento (exemplo: México,
Canada, Australia, entre outros) devem ter cuidado em relacéo ao gerenciamento de
suas reservas, pois, caso nao ocorra esse cuidado, pode haver volatilidade na taxa

basica de juros, devido a instabilidade da demanda por reservas.

Quando os bancos comerciais se encontram com algum tipo de problema de
liquidez, que pode surgir do aumento da demanda por empréstimos por parte do
publico, eles podem recorrer ao Banco Central para pedir empréstimos que sao as
chamadas operacdes de redesconto ou assisténcia financeira de liquidez. De acordo
com Marinho (1986, p. 58), essa medida altera a base monetéaria porque eleva as
reservas bancarias e aumenta os meios de pagamento. Uma das funcdes dessa

medida esta no controle da determinacdo da taxa de juros, segundo o autor, essa



22

medida influi “na limitagdo quantitativa do volume de recursos, na fixagado dos prazos

das operacoes e no controle de frequéncia de utilizagdo do empréstimo”.

De acordo com Carvalho (et al., 2007), essas operacdes de redesconto ou de
assisténcia financeira de liquidez séo feitas a partir de taxas de juros fixadas pelo
Banco Central e os bancos comerciais definem a quantidade de recursos desejados,
sendo que, apenas em alguns casos h& algum tipo de racionamento de créditos ou

restricoes.

Por fim, o ultimo e principal instrumento utilizado para politica monetéaria séo
as operacbes de mercado aberto (open market), que nada mais sdo do que as
compras e vendas de titulos publicos por parte do Banco Central e essas operacdes
tém como objetivo evitar a volatilidade na taxa de juros de curto prazo. De acordo
com Marinho (1986), as operagdes de mercado aberto afetam a estrutura da taxa de
juros no mercado monetario:

“Ao comprar ou vender titulos publicos, o Banco Central afeta néo
somente o nivel de reservas dos bancos comerciais, mas o volume de Titulos
do Tesouro em poder do publico, j& que o mercado aberto é um instrumento
muito mais poderoso, principalmente nos paises que ja possuem um mercado
financeiro desenvolvido onde os titulos publicos passam a ter grande
aceitacdo e consequentemente sera um mercado mais volumoso e mais

sensivel as politicas do governo, principalmente no setor financeiro”
(MARINHO, 1986, p. 62).

Além desses trés instrumentos que vimos para a politica monetéria, existem
outras medidas que o Banco Central pode utilizar, como, segundo Carvalho (et al.,
2007, p. 177): “controles diretos sobre o crédito, através do controle do volume, dos
prazos e da destinacéo do crédito bancario, ou sobre a taxa de juros, estabelecendo,
por exemplo, um teto para 0s juros”, porém, essas medidas podem causar
“distor¢des no funcionamento do mercado de crédito”, e assim, prejudicar a atividade

de intermediagéao financeira.

A politica monetaria pode ser do tipo expansionista ou contracionista. No
primeiro caso, quando ocorre um aumento da oferta de moeda a taxa de juros
diminui, o que pode levar o empresario a fazer empréstimos e consequentemente
aumentar o investimento. Enquanto na politica monetaria contracionista, quando
ocorre uma diminuicdo da oferta de moeda a taxa de juros tende a aumentar, assim
os investimentos de um modo geral tendem a diminuir, devido aos empréstimos se

tornarem mais caro.
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2.2.2 Efeitos da Politica Monetaria na Teoria Keynesiana

Na teoria Keynesiana temos duas vertentes de pensamento, 0s pos-
keynesianos e o0s velhos-keynesianos (conhecida também como sintese
neoclassica). Uma das principais diferencas entre essas duas vertentes € o0
pensamento sobre como a politica monetaria afeta o desemprego, para os pés-
keynesianos a politica monetéria € uma ferramenta capaz de auxiliar na reducdo do
desemprego, ja para a outra vertente ndo, os velhos-keynesianos acreditam que a

politica monetéaria ndo é eficaz para tal.

A corrente pés-keynesiana, em resumo, afirma que a moeda nao é neutra e,
por isso, a politica monetéaria pode afetar varidveis reais da economia. A partir dos
instrumentos que a Autoridade Monetéria dispde para fazer a politica monetéria
(depdsitos compulsérios, redesconto e mercado aberto), essa vertente afirma que,
de acordo com Carvalho (et al., 2007, p. 90): “Os dois primeiros instrumentos afetam
a capacidade dos bancos comerciais de conceder crédito de curto termo para
satisfazer as necessidades de antecipacao de receita das firmas, isto é, afetam as
decisbes de producdo” e em relacdo as operacdes de mercado aberto, se acredita
gue as decisbes de investimentos da economia sao influenciadas pela Autoridade

Monetéaria.

Para a outra corrente, a sintese neoclassica, a politica fiscal € muito mais
eficiente para o controle de varidveis como o emprego e renda do que a politica
monetaria, iSso porque, nessa vertente acredita-se que se requer um esforgco muito
grande para reduzir a taxa de juros e isso geraria um efeito praticamente nulo sobre

o produto.

Para dar embasamento as ideias dessa corrente de pensamento, John Hicks
elaborou o modelo IS-LM, que tem como objetivo descrever os fenbmenos
essenciais da macroeconomia. Basicamente, a curva IS trata do equilibrio no
mercado de bens (producédo igual a demanda) enquanto a curva LM trata do

equilibrio no mercado monetario (demanda por moeda igual a oferta).

A interacdo das curvas IS-LM representa situacdes de equilibrio no mercado
de bens (IS) e no mercado monetario (LM), o ponto em que as duas curvas se

cruzam mostra o ponto em que a economia esta em equilibrio em ambos os
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mercados, desse modo, € possivel analisar os efeitos das politicas monetaria e fiscal
sobre a renda e a taxa de juros (CARVALHO, et al., 2007).

2.2.3 Efeitos da Politica Monetéaria na Teoria Monetarista

A principal referéncia sobre o monetarismo € Milton Friedman, diferente do
pensamento velho-keynesiano, Friedman pressupde que a politica monetaria pode
alterar variaveis, como, por exemplo, 0 emprego (mesmo que temporariamente), a
partir de politicas monetérias expansionistas. Seus pensamentos sdo apoiados por
trés bases: taxa natural de desemprego, curva de Phillips e expectativas adaptativas
(CARVALHO, et al., 2007).

A taxa de desemprego é, quando a economia ndo estd passando por
influéncias de politicas macroecon6micas, igual a taxa natural, ou seja, a taxa
natural de desemprego, segundo Carvalho (et al., 2007, p. 113), “é aquela que
incorpora caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do
mercado de bens”, desse modo, quando a economia se encontra nesse estado (taxa
de desemprego igual a taxa natural) existe somente o desemprego friccional
(trabalhadores estdo temporariamente desempregados) ou desemprego voluntario

(trabalhadores estdo desempregados por opgéao).

As expectativas adaptativas sdo referentes a ideia de que os trabalhadores
formam expectativas de precos a partir de informacdes disponiveis no passado, ou
seja, a inflacao de “ontem” é a igual a expectativa de inflacdo para “hoje”. A curva de

Phillips apresenta um trade-off entre inflacdo e desemprego.

Em uma situacéo de expansdo monetaria (partindo da hipétese que o estoque
de moeda se manteve inalterado por varios periodos) ira ocorrer uma reducdo na
taxa de desemprego, em relacdo a taxa natural, de acordo com as expectativas

adaptativas. 1sso ocorre da seguinte maneira:

“Caso haja uma expansao monetaria, os empresarios podem oferecer
um salario nominal mais elevado aos trabalhadores que estédo
voluntariamente desempregados. Estes, por sua vez, pensardo que um
salario nominal mais elevado representa um salario real mais elevado. Suas
expectativas sdo de que nado havera inflacdo porque os precos estavam
constantes no passado, jA que o estoque de moeda nédo foi alterado por
varios periodos. [...] Dessa forma, alguns trabalhadores, antes ociosos,
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aceitarao trabalhar pelo novo salario esperado” (CARVALHO, et al., 2007, p.
115).

O aumento nominal do salario faz com que a taxa de desemprego diminua em
relacdo a taxa natural, porém, devido a expansao monetaria, também ira ocorrer um
aumento nos pregos, ndo acontecendo, assim, um aumento real no salario. Na viséo
monetarista, isso € definido como “ilusdo monetaria”, assim, segundo Carvalho (et
al., 2007, p. 116), “a expansao monetaria reduz o desemprego. Entretanto, reduz
também o nivel de satisfacdo dos trabalhadores que estavam monetariamente
iludidos. Por isso, quando a ilusdo se desfaz, o desemprego se recompde”. E é esse
tipo de situagdo que é apresentado na Curva de Phillips, mostra os efeitos que a
politica monetaria causa em relacdo a taxa de desemprego e expectativas

adaptativas.

2.2.4 A Teoria da Politica Monetaria Novo-Classica

Outra teoria da politica monetaria existente € a novo-classica, essa corrente,
basicamente, assume 0s mesmos pressupostos da corrente monetarista, porém,
com diferencas no pensamento em relagdo a expectativas e a principal diferenca
para a corrente keynesiana € que sao contra qualquer tipo de intervencdo na

economia. Os principais pensadores dessa corrente sao Lucas, Sargent e Wallace.

Enquanto a teoria monetarista forma suas expectativas com base no que
aconteceu no passado, 0s novos-classicos utilizam informacdes olhando para o
futuro também, formando as expectativas racionais. Para essa corrente, os modelos
que usam informagdes passadas para gerar suas expectativas obtém “resultados
inconsistentes”. Os novos-classicos acreditam que quando sdo informadas
previamente sobre algum tipo de politica que sera feita eles podem alterar suas
expectativas (CARVALHO, et al., 2007).

Quando informados de uma expansao monetaria, por exemplo, 0S novos-
classicos preveem uma inflagdo futura, desse modo, a solucdo para esse problema
€ antecipar o aumento dos precos e salarios da economia, desse modo, a politica
monetaria expansionista ndo consegue afetar variaveis reais da economia
(CARVALHO, et al., 2007).
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3. CONTEXTO HISTORICO: PLANO CRUZADO E PLANO COLLOR

Como foi dito anteriormente, o capitulo 2 busca fazer uma descrigdo histérica
dos Planos Cruzado e Collor. Serdo estudadas neste capitulo as medidas que foram
tomadas por esses planos, além das consequéncias das medidas tomadas e o0s

motivos que levaram os planos ao fracasso.

3.1 PLANO CRUZADO

O Plano Cruzado foi implantado em fevereiro de 1986 e tinha como objetivo
principal o controle do nivel de inflagdo que se encontrava bastante elevado,
conforme mostra a tabela 1 exposta logo adiante, desse modo, uma intervencao era
necessaria. Além do combate a inflagdo, o ‘choque heterodoxo’ buscava criar um
ambiente favoravel para a entrada de novas reformas econdmicas que garantissem

um crescimento sustentado ao pais.

Conforme vimos no capitulo 1, politicas ortodoxas ndo conseguem combater
a inflacdo de carater inercial de modo eficaz, desse modo, devem-se tomar medidas
gue acabem com a capacidade dos agentes econémicos de indexarem seus precos,
Bresser e Nakano (1986, p.131) definem o choque heterodoxo como “medidas de
natureza administrativa ditadas por um poder central” e n&o politicas publicas
(politica monetaria e fiscal) como no caso ortodoxo. Os autores ainda afirmam que
um choque heterodoxo ndo causa recessdo, pois, como o mercado ndo esta
funcionando € necesséario administra-lo, enquanto no caso ortodoxo, como a inflacédo
pode, por exemplo, surgir de um excesso de demanda € necessario causar uma

recessao para reduzir essa demanda.

De acordo com Marques (1988, p. 113) a economia brasileira apresentava
condigbes adequadas para a implantacdo de um choque heterodoxo, segundo a
autora, o ano de 1985 foi satisfatério para o setor externo e esperava-se gque essa
condicdo se mantivesse no ano seguinte, as contas publicas pareciam estar em
equilibrio e ainda, “a producédo industrial crescia a taxas elevadas e os agregados

monetéarios pareciam estar sob razoavel controle”.
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A inflacho no inicio dos anos 80 se encontrava no patamar de
aproximadamente 100% ao ano, a partir de 1983 esse nivel comegou a aumentar de
forma insustentavel, de modo que, em 1985 a inflacdo alcancou o nivel de 240%,

COmMO nos mostra a tabela a sequir:

Tabela 1 - Inflagdo anual de 1980 a 1986

indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC (Anual)

Ano INPC (% a.a.)
1980 99,70
1981 93,51
1982 100,31
1983 177,97
1984 209,12
1985 239,05
1986 59,20

Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

Esse aumento generalizado do nivel de inflagdo ocorreu devido aos fatores
inerciais de inflacdo, ou seja, ao passar dos anos ela se auto sustentava, nesse
contexto histérico de alta inflagcdo, surge o Plano Cruzado, um choque heterodoxo
que tinha como uma das principais medidas o congelamento de precos, conforme

veremos a seguir.

3.1.1 Medidas

Apés as politicas ortodoxas nao terem obtido resultados positivos para o
combate a inflacdo brasileira do periodo, as principais medidas do Plano Cruzado

foram:

a) Congelamento de todos os precos, salarios e taxa de cambio;
b) Desindexacao da economia;
c) Reforma monetéria,

d) Conversao dos contratos para a hova moeda.

No dia 27 de fevereiro de 1986 os precos foram congelados, ou seja, a partir
desta data nenhum preco poderia sofrer alteragfes, essa medida, porém, resultou

em “manipula¢des” de precos como veremos mais a frente nos motivos que levaram
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o plano ao fracasso. Os salérios foram corrigidos com base em seu valor real médio
dos seis meses anteriores acrescidos de 8% (16,1% para o salario minimo) e a taxa
de cambio foi congelada no nivel de Cz$ 13,84 por US$ 1,00.

Além do congelamento geral dos precos de bens e servigos, alguns produtos
‘mais importantes” foram tabelados, sendo assim, deveriam ser vendidos pelo
mesmo preco em qualquer lugar, a fiscalizacdo dos pregos eram feitas, diretamente,
por profissionais e, indiretamente, pela populacdo em geral, recebendo o apelido de
“fiscais do Sarney”, referencia a José Sarney, que ocupava o cargo de Presidente da

Republica no periodo do Plano Cruzado.

A reforma monetéria e a desindexacdo da economia estdo ligadas com a
entrada de uma nova moeda, o Cruzado. A conversdo dos Cruzeiros para Cruzados
foi tabelada, a paridade inicial era de Cr$ 1.000 por Cz$ 1,00 (essa medida pode ser
considerada “simbdlica”, pois, pretendia-se apenas apagar a ligacdo entre inflagéo e
o Cruzeiro), e os contratos firmados antes do dia 28 de fevereiro passaram a ser
convertidos por essa paridade além de multiplicados por um valor de 1,0045
cumulativos a cada dia apés 3 de marcgo de 1986 (AVERBUG, 2005).

A ORTN (Obrigacéo Reajustavel do Tesouro Nacional), titulo que servia como
base da indexacdo mensal passou a se chamar OTN (Obrigacdo do Tesouro
Nacional), de acordo com Averbug (2005, p. 220) esse titulo teve uma elevacdo em
3 de marco de 1986, valor esse que foi alterado somente no ano seguinte, sendo

reajustado “conforme os indicadores de comportamento de precgos”.

A desindexacdo nédo atingiu as cadernetas de poupanca, o FGTS (Fundo de
Garantia de Tempo de Servigco) e o0 Fundo de Participagdo PIS/PASEP, o saldo
dessas aplicagbes, de acordo com Averbug (2005, p. 220) “passaram a ser
atualizados pelo indice de Preco ao Consumidor (IPC), como resguardo & eventual

inflagao”.

Foi criado ainda nesse periodo o seguro desemprego, por guatro meses, para
trabalhadores desempregados, com algumas condi¢cbes como, por exemplo, ter
recebido salario nos ultimos seis meses antes de ficar desempregado. Os salarios

seriam reajustados sempre que a inflagdo atingisse 20%, caracteristica que ficou
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conhecida como “gatilho salarial”, porém, essa medida visava apenas reestabelecer

o poder de compra dos trabalhadores, ndo havendo um aumento real nos salarios.

Os autores Bresser e Nakano (1986, p. 129) resumem que para que O
programa tivesse éxito, uma condigao era fundamental: “no dia D, ou seja, no dia 28
de fevereiro, o congelamento ndo deveria provocar o surgimento de grandes
perdedores e grandes ganhadores”. Com essa afirmagéo, os autores querem dizer
gue no dia do congelamento ndo poderia haver distorcbes nos precos relativos dos
produtos, ou seja, 0os produtos deveriam estar com 0s precos relativos alinhados, de
modo que empresas que pretendiam fazer seus reajustes de precos em seguida ao

dia do congelamento seriam prejudicadas por ndo poderem mais reajusta-los.

3.1.2 Politica Monetaria

Como vimos ao longo do trabalho, um choque heterodoxo atua de forma
“brusca” na economia, diferente das politicas ortodoxas onde se tenta controlar a
economia a partir de politicas publicas, como a politica monetaria e fiscal, por isso,
nao era na politica monetaria convencional que estavam concentrados os esforcos

para acabar com a inflagdo no Plano Cruzado.

De acordo com Bodin de Moraes (1990, p. 33), a politica monetaria no
comecgo do Plano Cruzado devia ter o cuidado em “remonetizar’ a economia, pois,
como o plano visava a queda da inflagdo (ou inflagdo zero) era de se esperar que
houvesse, em seguida, um aumento na demanda por moeda, desse modo, “caso as
Autoridades Monetarias ndo permitam uma rapida remonetizacdo da economia
havera uma forte pressao recessiva, ja que as taxas de juros reais sofrerdo grandes
aumentos”. Outro ponto importante esta na velocidade em que essa remonetizacéo
seria feita, caso isso ocorresse de uma maneira muito rapida, o publico poderia
achar que a politica monetaria seria demasiadamente “folgada”, trazendo
desestabilidade ao plano.

A politica monetaria deve acompanhar os objetivos do plano, ou seja, ela
deve ser eficiente no sentido de que evite possiveis problemas do programa, para
Bodin de Moraes (1990, p. 35), esses possiveis acidentes estédo relacionados com

“excessos de demanda temporarios” e “estocagem de bens ou moeda estrangeira”.
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Porém, podemos afirmar que a politica monetéaria ficou em segundo plano,
pois, ndo houve um controle sobre o consumo da populagdo que ocorreu devido ao
aumento real de salarios dado no inicio do plano, o que acabou por gerar uma
pressdo sobre o0s precos que estavam congelados, dificultando o controle do

congelamento.

O ultimo ponto que vamos falar sobre a politica monetéaria no Plano Cruzado
esta relacionado com a substituicdo das ORTN pelas OTN, com a desindexacdo da
economia, proibiu-se qualquer clausula de correcdo monetaria nos contratos
inferiores ao prazo de um ano. Assim, as ORTN que rendiam 15% de juros acima da
correcdo monetaria passaram a render 15% ao ano (agora chamadas de OTN),

acreditando-se na ideia de que a inflagao seria zero.

3.1.3 Resultados

Neste subitem serdo analisados os resultados alcancados pelo plano de
estabilizacdo, principalmente nos seus primeiros meses, onde a inflacdo foi

controlada, conforme mostra a tabela 2 a seguir:

Tabela 2 - Inflacdo mensal de 1986

indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC (Mensal)

Més INPC (% a.m.)

Janeiro 15,01

Fevereiro 12,46
Margo 3,18
Abril 0,43
Maio 1,08
Junho 0,97
Julho 0,91
Agosto 1,43
Setembro 1,19
Outubro 1,43
Novembro 3,29
Dezembro 7,27

Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

Apesar de o governo afirmar que o Plano Cruzado tinha como objetivo a
inflagdo zero, os primeiros meses se mostraram muito favoraveis ao controle da

inflacdo, atingindo taxas extremamente baixas quando comparada aos meses
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anteriores. De acordo com Marques (1988), caso a inflagdo permanecesse nos
patamares dos meses mais baixos (margo a julho), a taxa acumulada de 12 meses,
a partir de fevereiro de 1986, seria algo em torno de 13%, desse modo, ndo seria

necessario no primeiro ano do Plano Cruzado a utilizacao do “gatilho salarial”.

Nos primeiros meses de Plano Cruzado houve um notavel aumento no
consumo das familias, de acordo com Averbug (2005) esse aumento se deu em
contrapartida a poupanca, ou seja, as pessoas comegaram a consumir mais do que
poupar, esse fato pode ser explicado pela rentabilidade da poupanca, a populagao
acreditava que agora a poupanca nao rendia tanto quanto antes, apesar das
tentativas do governo de explicar que antes do plano a rentabilidade era apenas
“iluséria”, ou seja, apenas refletia a inflacdo. Além disso, Averbug (2005, p. 224) cita
outros motivos para explicar o aumento da demanda por parte das familias, entre
eles: aumento dos salarios e da remuneracdo média, diminuicdo do Imposto de
Renda na Fonte e, por fim, a falta de confianca em relacdo ao tempo de duracdo do

congelamento dos precos.

Com o aumento do consumo algumas empresas sairam ganhando e outras
nao ficaram satisfeitas com o aumento da demanda, ou seja, aguelas empresas que
ficaram com os precos de seus produtos defasados. Os setores que foram
prejudicados pelo congelamento de precos recorreram, segundo Averbug (2005) a
“‘mecanismos de resisténcia”, desse modo, diminuiram a qualidade dos produtos,
diminuiram os pesos e volumes, “mascaravam” os produtos, ou seja, acrescentavam
detalhes insignificantes ao produto ou embalagem de modo que pudessem ajustar o
preco e, em alguns casos, algumas empresas retiraram seus produtos do mercado.
Para as empresas que o congelamento de precos foi favoravel, ndo houve nenhum
tipo de tentativa de resisténcia e os lucros aumentaram, porém, 0S empresarios
comecaram a utilizar sua capacidade maxima de producdo, entdo, a procura por
mao de obra se elevou, desse modo, 0 congelamento de salarios ndo se manteve

por muito tempo, havendo a necessidade de reajustes salarias.

As empresas do setor industrial ndo conseguiram acompanhar a demanda de
produtos, enquanto alguns subsetores (téxtil e celulose, por exemplo) conseguiam,
praticamente, usar toda sua capacidade de producéo (entre 91% - 99% de acordo

com uma sondagem da FGV) o setor industrial utilizava apenas cerca de 80% de
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sua capacidade maxima, faltava, principalmente, investimentos para que o setor
conseguisse acompanhar esse aumento na demanda. Assim, apos os trés primeiros
meses do Plano Cruzado houve um “estrangulamento” em relagdo a oferta de
alguns produtos que, de acordo com Averbug (2005, p. 226) “seria duvidoso atribui-

lo apenas a expansdo do consumo. Seguramente, decisbes empresariais

contribuiram para tal desequilibrio”.

Com o superaquecimento da economia, no final do més de abril foi tomada a
primeira medida para tentar controlar o aumento da demanda por produtos, essa
medida consistiu em reduzir o crédito direto ao consumidor. A partir desse momento
houve uma preocupacao devido a auséncia de uma politica monetéria clara logo no
comeco do plano, segundo Marques (1988) técnicos do Banco Central discutiam se
uma politica monetaria mais ativa seria mais eficaz para o controle desse tipo de

problema.

Além dessa medida de controle de crédito, o presidente Sarney anunciou,
posteriormente, um conjunto de outras medidas com o intuito de manter o plano de
estabilizacdo eficiente, além de financiar um programa de investimentos publicos,
essas medidas ficaram conhecidas como o Pacote de Julho. As duas principais
medidas tomadas nesse pacote foram: a primeira consistia em cobrar um depdésito
compulsério para carros e combustiveis (aumento de 28% para alcool e gasolina,
30% para carros novos e entre 10% e 20% para carros usados) e a segunda medida
consistia em uma taxa sobre a venda de délares e passagens internacionais, esse
dinheiro arrecadado seria para financiar empresas estatais e privadas a partir do
novo Fundo Nacional de Desenvolvimento — FND. A fim de evitar que essas
medidas refletissem no indice da inflacéo, foi determinado que o IBGE néo utilizasse
esses depodsitos compulsorios em seus calculos (MARQUES, 1988).

De acordo com Averbug (2005, p. 226), apos cinco meses de Plano Cruzado
o setor publico “ndo adquiriu capacidade de poupar suficiente para posiciona-lo na
vanguarda de um processo de retomada de investimentos”, enquanto o setor
privado, apesar de ter capacidade para investimentos, permaneceu receoso em

relacdo ao cenario econémico no curto e medio prazo.

As medidas anunciadas em julho de 1986 pelo governo foram uma forma de

tentar controlar possiveis problemas que vinham se mostrando possiveis de ocorrer,
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as medidas do Pacote de Julho tinham como objetivo lidar com as seguintes
situacdes, de acordo com Averbug (2005): a economia trabalhava com capacidade
maxima, ndo havendo como aumentar a producdo no curto prazo, a demanda e a
oferta estavam fazendo com que a estabilidade de precos se tornasse mais dificil, a
falta de alguns produtos fazia com que algumas empresas ndo pretendessem

aumentar sua producéo e a taxa de investimento era baixa.

Além das medidas vistas anteriormente, como o0s depdsitos compulsorios e
taxas para compras de moeda estrangeira e viagens internacionais, foi langado o
Plano de Metas, que pretendia fazer investimentos nas mais diversas areas (saude,
educacdo, moradia, transporte e energia), financiadas pelo FND, conforme visto
anteriormente, além de incentivos a poupanca, como a criacdo de um novo tipo de
caderneta de poupanca e reducdo do imposto sobre os CDBs - Certificados de
Depésitos Bancarios (AVERBUG, 2005).

A intencdo do Pacote de Julho era tentar manter a economia estavel pelo
menos até as eleicdes em novembro, o que, de certo modo, aconteceu. Porém, a
economia comegou a apresentar, de acordo com Averbug (2005, p. 228)
“‘enfraquecimento do saldo comercial, além do agravamento dos problemas de
abastecimento”. Desse modo, os resultados obtidos foram quase imperceptiveis e,
entdo, apos as eleicbes, em novembro de 1986, foram anunciadas novas medidas

que ficaram conhecidas como o Cruzado Il.

3.1.4 Cruzado Il

Apés o Pacote de Julho, os precos dos produtos estavam sendo
desrespeitados pelo agio e muitos produtos pararam de ser produzidos, por isso,
apos as eleicdes, em 15 de novembro de 1986, o Cruzado Il foi anunciado. De
acordo com Averbug (2005), os principais problemas que levaram a essa decisédo
foram: o continuo crescimento do consumo, possivel estrangulamento na oferta em
setores essenciais (energia elétrica, por exemplo), baixo volume de investimentos
por parte do setor publico e privado e, principalmente a partir de setembro, a balanca

comercial comecava a mostrar resultados desfavoraveis a economia.
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As medidas agora tinham como objetivo conter o consumo, estimular a
poupanca, diminuir o déficit publico, ajustar o setor externo, aumentar o nivel de
investimentos, preservar renda dos trabalhadores e continuar no combate a
pressodes inflacionarias (AVERBUG, 2005).

Para tentar cumprir esses objetivos o governo utilizou medidas como:
aumento nos precos de automoveis (80%); cigarros (122%); bebidas alcodlicas
(100%), que se deu por meio do aumento de imposto indireto; tarifas telefonicas
(30%); energia elétrica (residencial em 35%, industrial em 10% e comercial em
40%); tarifas postais (80%); reducéo no subsidio do acucar (25%); gasolina e alcool
(60%), dado pela elevacdo dos impostos, e medicamentos (10%), foram criadas
novas modalidades de poupanca, reducao dos gastos do setor publico, estimulo as
exportacdes e ampliacdo da desindexacdo da economia (mudancgas no calculo do
indice da inflacdo, mudanca no célculo da rentabilidade da poupanca e novos
contratos ndo poderia ter clausulas de indexacdo independente do prazo)
(AVERBUG, 2005).

Apds aumentar os precos desses produtos, a populacdo comecou a acreditar
gque um novo aumento em outros produtos poderia ocorrer, desse modo, 0s
individuos comecaram a antecipar o consumo de produtos que nao tiveram
mudanca nos precos, aumentando mais ainda a aceleracdo do consumo
(MARQUES, 1988).

Diferente do inicio do plano onde as medidas foram apoiadas pela populacao
em geral, o Cruzado Il foi alvo de muitas criticas, a principal delas é que essas
medidas dificultaram o consumo de determinados produtos, enquanto o necessario
para reduzi-lo seria, por exemplo, um aumento no imposto de renda de modo que

diminuisse a quantidade de recursos disponiveis nas familias.

O fato é que as medidas tomadas pelo Cruzado Il abalaram a confiangca no
congelamento de precos que ja vinha mostrando problemas e, além disso, as
medidas ndo levaram ao cumprimento dos objetivos, fazendo com que a inflagéo

retornasse e o Plano Cruzado se esgotasse.

Em dezembro, como pode ser observado na tabela 2, a inflagcdo refletiu os

aumentos dos produtos citados anteriormente nas medidas do plano e, por isso, pela
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primeira vez, em dez meses de Plano Cruzado, o “gatilho salarial” teve que ser
ativado, apesar da tentativa do governo em modificar, novamente, o célculo do
indice de inflacdo. O IPCA, que nesse momento era o indice usado, foi substituido
pelo IPC, onde seria considerado para efeitos de céalculo familias que recebiam de 1
a 5 salarios minimos (ndo sendo contabilizados gastos com cigarros, bebidas
alcéolicas e acucar, além de impostos indiretos e fatores sazonais), enquanto o
IBGE néo calculasse o novo indice, o INPC seria utilizado, indice esse que
apresenta uma maior participacdo dos gastos com alimentacdo, transporte e
moradia. De acordo com Marques (1988), a reacdo a essa medida tomada pelo
governo “foi tdo negativa que este foi obrigado a voltar atras em sua deciséo e
reintroduzir o INPC pleno como indexador salarial”’, fato esse que apenas contribuiu

para aumentar a desconfianca no governo e consolidar a exaustao do plano.

3.1.5 Fracasso

Véarios motivos levaram o Plano Cruzado a exaustdo, o congelamento de
precos com setores com valores defasados pode ser considerado um dos principais
fatores para o fracasso, o desequilibrio de precos levou ao estrangulamento de
alguns setores além da prética do agio se tornar muito comum principalmente na

segunda metade de 1986, fazendo com que o congelamento fosse desrespeitado.

Marcello Averbug resume o Plano Cruzado com a seguinte analogia:

“Aproveitando imagem usada a época, pode-se afirmar que o Plano
funcionou como uma anestesia aplicada a economia, proporcionando 6tima
ocasido para a cirurgia que a curasse da enfermidade inflagdo. Como tal
cirurgia ndo foi realizada, ao acabar o efeito anestésico, 0s pre¢os voltaram a
subir” (AVERBUG, 2005, p. 237).

Além dos precos defasados, outros fatores ajudaram ao fracasso do plano,
como, por exemplo, auséncia de politicas de crescimento econdmico e politicas
sociais no longo prazo, clima de incerteza principalmente apds o Cruzado I, politica

monetaria expansionista, baixo nivel de investimentos, entre outros fatores.

O fato do governo se comprometer com “inflagao zero” acabou por diminuir o
espaco para ajustes econdmicos no decorrer da execugdo do plano, Averbug (2005)

acredita que o Plano Cruzado conseguiria 0 apoio popular mesmo se nao se
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comprometesse a inflacdo zero, desde que a populagédo conseguisse melhorar sua
qualidade de vida.

O gréfico 1 nos mostra como se comportou a inflagdo no periodo, como
podemos observar, a partir do més de marco a inflacdo ja pode ser considerada
“controlada” e isso se mantém nos meses seguintes, podemos ver que até o més de
novembro a inflacdo se mantém relativamente estavel, porém, a partir de dezembro,
devido as medidas adotadas no Cruzado Il, a inflagdo volta a subir, por isso

podemos considerar que o Plano Cruzado se esgota nesse momento.

Gréfico 1 — Inflagdo mensal nos anos de 1986 e 1987
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Fonte: IPEADATA, aceso em setembro de 2015.

De acordo com Marques (1988) o ano de 1987 se inicia com a expectativa de
que 0s precos pudessem novamente ser reajustados e um novo congelamento
ocorresse, por isso, podemos notar uma tendéncia de aumento que se inicia ainda
no més de novembro de 1986. Além disso, no inicio de 1987, muitos grupos
entraram em greve com medo da reducéo do salario real devido a volta do processo
inflacionario, fazendo com que a economia se desaquecesse, diminuindo as vendas

no varejo e no setor industrial.

Assim, apés nove meses de inflagdo relativamente controlada, as medidas

tomadas apos as eleicbes em novembro fizeram com que o plano perdesse o0 apoio
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popular e surgisse uma onda de desconfianga sobre a economia, 0s pre¢os voltaram

a subir e isso simbolizou o esgotamento do Plano Cruzado.

3.2 PLANO COLLOR

Além do Plano Cruzado, o governo Sarney apresentou também outras
medidas para tentar combater a inflacdo na economia brasileira, os Planos Bresser e
Verdo foram medidas menos abrangentes que o Plano Cruzado, por isso, ndo serao
discutidas no presente trabalho por se tratarem de medidas que duraram muito
pouco tempo e, assim como o Plano Cruzado, ndo foram efetivas naquilo que se

comprometeram.

A tabela 3 nos da uma dimensdo de como se comportou a inflacdo brasileira
apos o Plano Cruzado em 1986. A inflacdo até 1993 pode ser considerada
hiperinflagdo (de acordo com Cagan, citado por Barbosa (1995) hiperinflacdo é
definida por taxas acima de 50% ao més), chegando, frequentemente, a alcancar
quatro digitos ao ano. J4 de antemdo podemos ver que nesse periodo nenhuma

medida foi capaz de manter a inflacdo em niveis baixos.

Tabela 3 - Inflacdo anual de 1987 a 1993

indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC (Anual)

Ano INPC (% a.a.)
1987 394,60
1988 993,28
1989 1.863,56
1990 1.585,18
1991 475,10
1992 1.149,06
1993 2.489,11

Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

De acordo com Bresser e Nakano (1991, p. 90), a hiperinflagdo brasileira se
originou na “divida externa acumulada nos anos 70, o choque externo de 1979
(segundo choque do petréleo e choque dos juros) e a suspensao de financiamentos
externos desde 1982”, esses fatores juntos causaram ao Brasil 0 mesmo efeito
daqueles paises que entraram em guerra no que diz respeito a inflacdo e, além

disso, a falta de investimentos interno também ajudou a criar esta situacéo
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inflacionaria, para os autores, a falta de investimentos interno se deu devido aos
recursos transferidos para paises credores, a partir dos anos 70, na ordem de 4 a
5% do PIB.

Devido a essa pressao inflacionaria vivida pela economia brasileira na época,
em 16 de marco de 1990, um dia ap0s a posse como Presidente da Republica,
Fernando Collor de Mello anunciou o Plano Brasil Novo, mais conhecido como Plano
Collor, devido a medida mais drastica entre os programas de estabilizacdo que o
Brasil j& havia vivenciado: o bloqueio das aplica¢des financeiras.

De acordo com Carvalho (2006), o bloqueio da liquidez dos haveres
financeiros é o ponto mais importante do Plano Collor, devido ao fato dessa medida
se diferenciar em relacdo aos outros planos de estabilizacdo, além disso, algumas
medidas em diferentes areas (distribuicdo de renda, reforma do Estado, financas
setor publico, entre outras), em geral, ndo fazem parte de referéncias relacionadas
ao Plano Collor pelo fato de que essas outras medidas, que vao além do bloqueio
dos haveres financeiros, estdo ligados ao governo Collor em si, ndo propriamente ao
plano de estabilizagdo, Carvalho (2006, p. 103) afirma que “a focalizagdo da analise
do Plano Collor apenas no bloqueio ndo é um equivoco”, pelo fato dessas outras

medidas ndo dependerem do plano de estabilizacdo em si.

3.2.1 Medidas

De acordo com Longo (1990), a esséncia do Plano Collor estava em trés
Medidas Provisérias que foram anunciadas — 154, 160 e 168, essas medidas
estavam relacionadas com politicas de renda, fiscal e monetaria. O autor , assim
como Carvalho, argumenta que outras medidas, como as que vimos anteriormente,
nao sao essenciais para entender o que foi o Plano Collor e, de acordo com Longo
(1990, p. 48), “individualmente pouco significam para a sorte do plano de

estabilizagao”.

As leis citadas acima, de acordo com a legislacdo da época, resumidamente
instituiam: reajustes de precos e salarios em geral (MP 154), alteracdo do Imposto
sobre Operacdes Financeiras (IOF) (MP 160) e o Cruzeiro e dispde sobre a liquidez

dos ativos financeiros (MP 168).
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Dentre esses trés medidas, a MP 168 sera a mais analisada, porém, referente
as outras duas, as principais imposi¢cdes da MP 154 foram: a proibi¢cdo do reajuste
de qualquer preco de mercadoria ou servico em geral sem a autorizacdo do Ministro
da Economia, Fazenda e Planejamento (ou seja, foi feito o congelamento de precos
de mercadorias e servi¢os), foi estipulado dias do més em que o Ministro estabelecia
valores de reajustes para os precos (dia primeiro), salarios (dia 15) e meta de
inflacdo (dia 15) e a partir do més de abril os salarios seriam reajustados
automaticamente caso 0s reajustes acumulados de trés meses ficassem abaixo no
nivel da inflagdo do mesmo periodo. A MP 160, em sua totalidade, abordava o IOF e

suas normas.

A MP 168, que depois se tornou Lei n° 8.024 de 12 de abril de 1990,
abordava o bloqueio da liquidez do Plano Collor, as principais medidas foram: a volta
do Cruzeiro como moeda nacional (na paridade de um Cruzeiro equivalente a um
Cruzado Novo) bloqueio dos haveres financeiros, como a poupanca, sendo
permitido no caso desta o saque de NCz$ 50.000,00 (cinquenta mil Cruzados
Novos) sendo o restante blogueado e sob os cuidados do Banco Central que
convertia os valores para a nova moeda e rendiam juros de 6% ao ano mais a
correcdo monetaria, esses valores ficariam bloqueados pelo periodo de 18 meses
sendo liberados a partir de 19° més em 12 parcelas. Outros tipos de investimentos
tiveram um limite de saque de 20% do valor total da operacdo ou NCz$ 25.000,00
(vinte e cinco mil Cruzados Novos), prevalecendo o maior valor, eram convertidos
em Cruzeiros no momento da retirada, mediante o pagamento de uma taxa de 8%
referente ao IOF e o valor restante da operacdo ficaria bloqueado com uma
rentabilidade igual as condi¢bes da poupanca.

Esses outros investimentos (no caso, depdsitos a prazo, debéntures e cotas
de fundos) seriam convertidos para a nova moeda somente na data de vencimentos
dos mesmos. Antes de fechar 60 dias pés-bloqueio, os Cruzados novos que se
encontravam bloqueados podiam ser movimentados por um processo chamado
“transferéncia de titularidade”, esse processo servia para que as pessoas pudessem
pagar impostos, taxas, contribuicdes, etc., e também, pelo prazo de até 180 dias
apos o blogueio, os Cruzados novos poderiam ser transferidos entre pessoas fisicas
e juridicas com o intuito de quitar dividas entre as partes desde que se comprovasse
gue o contrato tinha sido firmado antes da data do bloqueio (CARVALHO, 2006).
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A medida mais importante do Plano Collor, MP 168, esta diretamente
relacionada com a politica monetaria exercida no periodo, o subitem a seguir
abordard mais especificadamente como se deu essa politica monetaria no que diz

respeito ao combate da inflacao.

3.2.2 Politica Monetaria

Estima-se que o bloqueio dos ativos financeiros efetuado pelo Plano Collor
tenha confiscado em torno de 75% da poupanca financeira, além de outras medidas
que j& vimos anteriormente. De acordo com Burle (1992, p. 84), em maio de 1990 o
governo estabeleceu metas de politica monetaria contracionistas em relacdo a
expansao monetaria, o M1 (“papel moeda em poder do publico mais depdsitos a
vista”) se expandiu 2% entre julho e setembro, 7% nos meses seguinte até o final de
1990 e, apos isso, ndo houve mais expansao até margo de 1991. O M4 (“M1 mais
titulos publicos em poder do publico, depdsitos de poupanca e titulos privados”) se
expandiu em 6,1% entre julho e setembro, 7% entre outubro e dezembro e ndo se
expandiu até marco de 1991. Outras medidas também foram tomadas, como por
exemplo, a reducdo do crédito ao consumidor, que tinha como objetivo regularizar a
liquidez da economia (BURLE, 1992).

Para Bresser e Nakano (1991, p. 112), o Banco Central conseguiu manter a
oferta monetaria sob controle nos primeiros meses do plano, porém, “os salarios
estavam sendo informalmente indexados e a inflagdo continuou a subir”, pois, as
Autoridades Monetérias estavam subestimando o carater inercial da inflacdo e sua
aceleracdo. Desse modo, ja era de se esperar que em pouco tempo novas medidas

fossem anunciadas (como foram no Collor II).

De acordo com Burle (1992, p. 86), “o Plano Collor obteve relativo éxito na
contencao da alta dos precos nos trés primeiros meses, ou seja, até junho de 19907,
na tabela 4 vemos que os meses de junho e julho apresentam uma pequena
diferenca no nivel de inflagéo, porém, Burle leva em consideragédo em sua analise o
IGP (indice Geral de Precos) onde nos meses de maio e junho a inflacdo se
encontrava em 9% e a partir de julho o nivel volta a ultrapassar os dois digitos —

13%. Como a inflacdo continuou a apresentar indices crescentes de inflacdo até o
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final do ano de 1990, em janeiro de 1991, as autoridades monetéarias decidem adotar
o Plano Collor Il que continha medidas como o congelamento de precos e salérios,

reforma financeira, entre outras.

3.2.3 Resultados

Como podemos ver na Tabela 4, o Plano Collor, conseguiu acabar com a
altissima inflacdo mensal que a economia brasileira vinha enfrentando,
principalmente a partir do segundo semestre do ano de 1989. Os trés primeiros
meses de 1990 apresentam as taxas de inflagdo mais elevadas desde o inicio do
periodo que o presente trabalho abrange, chegando, em marco de 1990, a taxa de
82,18% de acordo com o indice medido pelo INPC. A partir de abril de 1990 o Plano
Collor apresenta resultados positivos, a inflagcdo cai consideravelmente nos primeiros
meses de plano, porém, no acumulado, como vimos na tabela 3, o ano de 1990

apresentou taxas hiperinflacionarias, de acordo com a definicdo de Cagan.

Tabela 4 - Inflacdo mensal de 1990

indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC (Mensal)

Més INPC (% a.m.)
Janeiro 68,19
Fevereiro 73,99
Marco 82,18
Abril 14,67

Maio 7,31

Junho 11,64
Julho 12,62
Agosto 12,18
Setembro 14,26
Outubro 14,43
Novembro 16,92
Dezembro 19,14

Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

De acordo com Bresser e Nakano (1991), apos trés meses de Plano Collor a
inflacdo estava de volta (novamente aqui os autores consideram o IGP para fins de
andlise, indice esse que, conforme vimos na situacdo anterior, apresentou taxas de
inflacdo de dois digitos a partir do més de julho) e, agora, a recessdo acompanhava
esse problema. Conforme os autores argumentam, o PIB do ultimo trimestre de 1989

apresentou um crescimento negativo (-0,3%) que aumentou ainda mais no primeiro
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trimestre de 1990 (-2,4%), de um modo geral a industria apresentou queda em
relacdo ao més de abril de 1989 e a capacidade produtiva das industrias estava em
torno de 60%, menor indice ja visto (desde os anos 60, quando o indice comecgou a

ser calculado).

Como podemos notar, de acordo com a literatura e com os dados
apresentados, a inflacdo ndo conseguiu ser controlada, também, no Plano Collor e
logo nos meses seguintes voltou a aparecer, de acordo com Bresser e Nakano as
razdes para a inflacao reaparecer no Plano Collor sédo explicadas por:

“O raciocinio monetarista e keynesiano baseiam-se no aumento da
oferta de moeda nos trés meses que se seguiram ao plano. A andlise neo-

estruturalista € baseada no desequilibrio dos precos relativos e no
correspondente conflito distributivo” (BRESSER; NAKANO, 1991, p. 108).

Diferente da primeira parte deste capitulo que trata sobre o Plano Cruzado,
onde foi abordado também as medidas do Plano Cruzado Il, a literatura em geral
ndo da muita énfase as medidas do Plano Collor Il, por isso ndo sera dedicado um
subitem especialmente para tal assunto, o que se pode dizer do segundo estagio do
plano é que, além do objetivo do controle do nivel de precos, o segundo plano
buscou estimular as industrias. As principais medidas adotadas pelo Collor Il foram o
congelamento de precos e salarios e desindexacdo, medidas parecidas com as
adotadas no inicio do Plano Collor I, uma das novidades agora foi a introducdo de
uma taxa de juros de referéncia (TR) onde a poupanca, titulos publicos e outros
investimentos passam a ter sua rentabilidade calculada a partir dessa nova taxa. Em
relagdo a industria e a economia como um todo, continuou-se a promover a abertura
comercial, com o objetivo de aumentar o nivel de importacdo da economia em geral,

aumentando sua competitividade.

O Plano Collor Il se iniciou em janeiro de 1991 e a literatura, em geral, ndo
aponta o0 momento em que houve o esgotamento do plano, em 1994 surge o Plano
Real como sera abordado detalhadamente no préximo capitulo. O proximo subitem

busca explicar os motivos que levaram ao esgotamento do Plano Collor.
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3.2.4 Fracasso

Conforme podemos ver no grafico 2, o Plano Collor consegue, a partir de
marco de 1990 tirar o carater de hiperinflacdo da economia brasileira, porém, até o
final do ano de 1990 e no ano de 1991 a inflagdo manteve um patamar mensal em
torno de 10 a 20% e, devido a isso, ndo podemos considerar que o Plano Collor teve

éxito no combate a inflag&o.

Grafico 2 — Inflagdo mensal nos anos de 1990 e 1991
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Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

De acordo com Bresser e Nakano (1991), conforme ja vimos anteriormente,
apos os primeiros meses de plano os precos ja voltaram a subir, isso se da ao fato
de a base monetaria (moeda em poder do publico mais reservas bancarias) ter se
elevado durante os primeiros meses de plano. Para os autores (p. 108), o fracasso
do plano se deu porque “o essencial seria, num primeiro momento, a reducéo da
oferta de moeda e, num segundo, a eliminacdo do déficit fiscal. A inflacdo, contudo,
estava de volta antes que o déficit publico pudesse ser controlado”, por isso 0s
autores consideram que o congelamento do Plano Collor foi uma medida “acessoria”
no combate a inflacdo, além do mais, eram necessarias politicas de renda que

sustentassem as politicas monetaria e fiscal.

A base monetéaria se elevou devido a procura, por parte da populacdo, do

valor que poderia ser sacado nos bancos comerciais, desse modo, houve uma
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remonetizacdo excessiva, pois, o Banco Central precisava dar liquidez para os
bancos comercias para que eles pudessem honrar os compromissos de saque da

populacao e isso acarretou no aumento da base monetaria.

Por fim, Bresser e Nakano (1991) argumentam que a adocdo de uma taxa
cambial flutuante no inicio do plano néo foi o ideal para o controle da inflagdo, pois,
para tal, se requer uma taxa de cambio fixa, desse modo, ndo existiria 0 risco de

flutuacdes inesperadas ou indesejaveis.

O Plano Collor conseguiu remover o carater hiperinflacionario da economia
brasileira, contudo, ndo conseguiu, de fato, acabar com a inflacdo, fatores como a
expansdo da base monetaria e a desconfianca devido ao bloqueio dos haveres
financeiros ajudaram para que o plano ndo conseguisse éxito naquilo que se

comprometeu.
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4. PLANO REAL

Como vimos até agora, nenhum plano econémico foi efetivo no combate a
inflacdo brasileira no periodo analisado. Neste capitulo vamos ver as diferencas do
Plano Real em relacdo aos outros planos de estabilizacdo e quais os motivos que
levaram a inflacdo a cair drasticamente e se manter em um nivel baixo a partir de
julho de 1994. A tabela 5 nos mostra como a inflagcdo brasileira no ano de 1994 se

comportou.

Tabela 5 - Inflagdo mensal de 1994

indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC (Mensal)

Més INPC (% a.m.)
Janeiro 41,32
Fevereiro 40,57
Marco 43,08
Abril 42,86
Maio 42,73
Junho 48,24
Julho 7,75
Agosto 1,85
Setembro 1,40
Outubro 2,82
Novembro 2,96
Dezembro 1,70

Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

O Plano Real teve trés etapas: primeiramente foi feito um ajuste nas contas
publicas que comecou no final do ano de 1992, apés isso, em fevereiro de 1994 foi
implantada a URV e a ancora cambial, como sera visto adiante. De acordo com
Grasel (2005), o principal objetivo do Plano Real era reestabelecer a estabilidade
monetaria, ou seja, controlar a inflagdo, para que, desse modo, 0 pais conseguisse

estabilidade econdbmica.

Como vimos anteriormente, 0 congelamento de precos sempre deixou 0s
precos relativos em desequilibrio, isso porque as empresas que reajustaram seus
precos antes da entrada de uma nova moeda (e o consequente congelamento)
tendem a ter vantagens em relacdo aquelas empresas que pretendiam fazer isso
num futuro proximo. Por isso, o Plano Real, antes de colocar de fato sua nova
moeda em circulacéo, criou a URV (Unidade Real de Valor) em 1° de marco de 1994

com o objetivo de estabilizar os precos relativos, indexando a economia, de modo
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que, quando a nova moeda, o Real, de fato entrasse em circulacdo, nenhuma
empresa teria seus precos defasados. Assim, no momento em que a nova moeda
comecasse a circular, o poder de compra da populacdo se manteria, ndo gerando

desconfianca na nova moeda logo no inicio (GRASEL, 2005).

Antes da criacdo da URV e da implantacdo do Real, um conjunto de medidas
conhecidas como PAIl (Programa de Acao Imediata) foram tomadas a partir do final
do ano de 1992 para criar condi¢cdes favoraveis a implantagdo do Plano Real em si.
Algumas dessas medidas foram: cortes nos gastos publicos, equilibrio nas contas de
Estados e Municipios, privatizacfes (setores como petroquimico e siderurgico), entre
outras medidas que buscavam criar um ambiente estavel para a implantacdo da
URV em fevereiro de 1994 e, apoés isso, o Real em julho. Além disso, nos anos de
1995 e 1996 foram tomadas medidas que buscavam apoiar o sistema financeiro,

conforme veremos a seguir.

Os cortes nos gastos publicos, de acordo com Barbosa e Giambiagi (1995)
estavam relacionados com o corte nos gastos pagos pela Previdéncia, de acordo
com os autores, até o final de 1993, ocorreram suspensfes e cancelamentos de
beneficios de cerca de 10% dos usuérios cadastrados, diminuindo, desse modo, o
valor da folha de pagamentos da Previdéncia. O equilibrio das contas dos Estados e
Municipios na verdade esta relacionado com a limitacdo do endividamento dos
mesmos. Além de outras medidas como a modernizacdo dos portos, reformulacéo
do setor elétrico e concesséao de servicos publicos (BARBOSA & GIAMBIAGI, 1995).

Com relacdo ao apoio ao sistema financeiro podemos dizer que, de acordo
com relatérios do Banco Central, nos anos 90 muitas instituicbes financeiras se
encontravam insolventes, por isso, foram tomadas medidas que visavam fortalecer o
sistema financeiro nacional. O PROER (Programa de Estimulo a Reestruturacédo e
ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional - 1995) tinha como objetivo
recuperar as instituicbes financeiras que se encontravam em algum problema
financeiro, programa esse que foi de extrema importancia para ndo gerar uma
quebra no sistema financeiro brasileiro devido a quantidade de instituicdes
financeiras que estavam fragilizadas financeiramente. O PROES (Programa de
Incentivo a Reducédo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria - 1996) tinha

como objetivo ajudar no equilibrio de contas dos Estados. De acordo com o
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Relatério do Banco Central, entre dezembro de 1993 e 1998 ocorreram varias
transferéncias de controle, incorporacdes, cancelamentos e liquidacbes com
instituicdes financeiras fazendo com que o namero total de instituicbes diminuisse
cerca de 24% no periodo (no final de 1998 o Brasil contava com 201 bancos, cerca

de 16 mil agéncias e em torno de 15 mil outros postos de atendimentos).

Nos subitens a seguir vamos falar sobre algumas caracteristicas do Plano
Real, que sdo: ancora cambial, abertura econémica e taxa de juros elevadas que
serdo vistas no proximo subitem e base monetaria rigida que sera vista na politica

monetaria do Plano Real.

4.1 ANCORA CAMBIAL E ABERTURA ECONOMICA

Em uma economia tomada pela desconfianca em sua moeda devido ao
processo inflacionario, os agentes econdmicos tentam se livrar dela o mais rapido
possivel, desse modo, € necessario reestabelecer a confianca dos agentes
econdbmicos com a moeda. A ancora cambial, principal medida do Plano Real, tinha

esse obijetivo.

De acordo com Silva (2002), nos anos 80 e 90 aconteceram inumeras
tentativas de controle da situacdo hiperinflacionaria, ndo sé no Brasil como em
diversos paises da América Latina, porém, todas fracassadas. Essas tentativas
conduziram a a¢des que tém um aspecto em comum entre esses paises: utilizar a
taxa de cambio como ancora nominal, desse modo, o tamanho da base monetaria
do pais passa a depender ndo somente das politicas dos Bancos Centrais, mas
também do tamanho das reservas internacionais do pais e das leis de criacdo de
moeda e estoque de reserva. O objetivo dessa ancora cambial € atrelar moedas
“fracas” a moedas “fortes”, fazendo com que os agentes econémicos voltem a ter

confiangca na moeda de seu pais.

Um dos fatores de sucesso do Plano Real, relacionado a questdo do controle
da inflacéo, foi, entdo, a criacdo da ancora cambial, o fortalecimento da nova moeda
Real estaria alinhado a quantidade de reservas internacionais, € importante deixar
claro que, diferentemente dos outros planos, nessa época o Brasil dispunha de uma

grande quantia de reservas internacionais. Num primeiro momento, o cambio foi
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estipulado a uma taxa de R$1,00 = U$1,00, limitada apenas superiormente, ou seja,
quando a taxa ultrapassasse o limite estabelecido, a autoridade monetaria deveria

agir com ac0des especificas para manter o cambio dentro do limite estipulado.

Nos meses seguintes apés a medida, o que se viu foi uma valorizacdo do
real, ou seja, uma apreciacdo da moeda em relacédo ao ddélar (em torno de R$0,85 =
U$1,00) fazendo com que o Banco Central realizasse sua primeira intervengédo no
mercado de cambio. A imposicao desses limites, de acordo com Silva (2002, p. 8)
tinha como objetivo permitir “estabelecer disciplina e coordenagdo das politicas
macroecondémicas, evitando desalinhamentos de moedas e permitindo processos de
crescimento sustentados”. Sempre que a taxa de cambio se aproximasse da banda
cambial estipulada o Banco Central deveria intervir para manté-la sempre dentro do

limite, passando confianga aos agentes econémicos.

No curto prazo, as expectativas inflacionarias eram as causadoras da inflagdo
propriamente dita, por isso, 0 objetivo com a ado¢édo da ancora cambial era de atuar
diretamente sobre essas expectativas, dessa forma, se tentaria reduzir a inflacdo
sem a necessidade de recorrer a outros tipos de mecanismos. Outro aspecto
importante para a ancora cambial ser efetiva é a necessidade de elevadas taxas de
juros doméstica em relacdo a de outros paises, isso se deve ao fato de que essas
taxas elevadas atraem o capital estrangeiro e, consequentemente, h4 um aumento
das reservas internacionais do pais, por outro lado, com a taxa de juros elevada
surgem problemas como baixo nivel de investimentos e o encarecimento dos
servicos das dividas interna e externa. Além disso, uma taxa de cambio muito
valorizada é favoravel para as importacdes e, consequentemente, desfavoravel para
as exportacdes, devido a isto, é observado nesse periodo um resultado negativo na
balanca comercial, ou seja, as importacbes se mantiveram em um nivel mais

elevado que as exportagdes (SILVA, 2002).

A abertura econdémica, que ja havia comecado no inicio dos anos 90, criou
facilidades para empresas internacionais conseguirem mercado no Brasil, devido a,
por exemplo, redugdes nas tarifas de importagdes. De acordo com Faria (2004), a
abertura comercial criou um ambiente favoravel para alguns setores, gerando

ganhos de produtividade, porém, em outros, enfraqueceu sua estrutura produtiva.
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De acordo com Grasel (2005), duas criticas foram feitas em relacdo a
abertura comercial no inicio dos anos 90: velocidade com que foi feita e falta de
critérios nas importacdes. Em relacdo a velocidade com que foi feita, muitos setores
nao conseguiram acompanhar a entrada de novas empresas internacionais,
enfraquecendo sua estrutura produtiva, como foi o caso do setor téxtil e o setor
calcadista. Além disso, o autor afirma que as importac6es deveriam ter o foco em
bens de capital e produtos que ajudassem na reestruturacdo do setor interno,
aumentando sua producdo e em produtos de setores oligopolizados, ou seja, gerar
concorréncia para aqueles setores que tinham facilidade em determinar o preco de

seus produtos.

4.2 POLITICA MONETARIA

De acordo com Grasel (2005), um dos pilares do Plano Real, além da
abertura econdmica e da ancora cambial, foi manter a base monetaria rigida com o
intuito de manter a taxa de cambio valorizada, desse modo, as importacées foram
facilitadas e, junto com a abertura econdmica, as empresas brasileiras estariam
sujeitas a um nivel maior de competicdo. Com a taxa de cambio valorizada, as
empresas brasileiras estariam expostas a duas situacdes: com o0s produtos mais
caros no exterior, devido a taxa de cambio, o Brasil perdia um pouco de mercado
internacional e, no mercado nacional, as empresas também perdiam parte de seu
mercado, pois, 0S concorrentes internacionais conseguiam vender seus produtos em
condicbes vantajosas. Desse modo, para Grasel (2005, p. 3) o aumento da
competividade para as empresas brasileiras “reforcava as dificuldades para repassar
seus custos aos precos” e, além disso, “se estabeleciam melhores condicbes para
importacdo de maquinas e equipamentos para o processo de reestruturacdo do
parque industrial brasileiro”. Desse modo, essas medidas criavam dificuldades para

gue as empresas remarcassem seus precos no mercado interno.

Devido a politica monetéaria do Plano Real o Brasil tem praticado, de acordo
com Modenesi (2010), as maiores taxas de juros reais do mundo. No inicio do plano
as altas taxas de juros eram praticadas com o intuito de controlar o nivel de reservas

internacionais do pais. Essa rigidez monetéaria foi necesséaria devido aos déficits
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primérios gerados no governo FHC, por isso, a taxa Selic (taxa basica de juros) se

manteve em niveis elevados nos primeiros anos do plano.

De acordo com Garcia (1995), uma das caracteristicas mais marcantes do
inicio da politica monetaria do Plano Real foi 0 aumento dos depdsitos compulsorios,
caracterizando a rigidez da politica monetaria, com o intuito de controlar o nivel de
expansdo da moeda e do crédito que poderiam afetar o nivel de demanda,
provocando assim a inflacdo e gerando desconfianca sobre o plano. A rigidez com
depdsitos compulsoérios comecgou a ser diminuida a partir de dezembro de 1994
qguando a aliquota marginal passou de 100% para 90% dos depoésitos a vista e de

30% para 27% dos depadsitos a prazo.

Como dito anteriormente, os depdsitos compulsérios tinham como objetivo o
controle monetario e o controle do crédito, isso porque, no primeiro caso, quando
maior o deposito compulsério menor € o M1 da base monetaria. No segundo caso,
0s depdsitos compulsérios tém por objetivo diminuir a disponibilidade de crédito,
desse modo, diminui-se a demanda por bens e, consequentemente, ndo ha uma
pressdao de demanda que cause efeitos na inflacdo. Além disso, os depdsitos
compulsorios também servem de meio para financiar os gastos do governo, de
acordo com Garcia (1995, p. 115) “o compulsério, mesmo que recolhido sob a forma
de depodsitos remunerados ou titulos publicos, acaba se constituindo em um
financiamento mais barato para o governo do que o financiamento pela divida

publica”.

Por fim, com o intuito de ndo acontecer uma remonetizagdo excessiva, cComo
as que ocorreram no Plano Cruzado e no Plano Collor, um dos artigos da MP 566,
gue abordava o Plano Real, autorizava a emisséo de reais dentro de um limite, ficou
estipulado que o Banco Central poderia emitir moeda até o limite de R$9,5 bilhdes
entre a data de inicio do plano até 31 de marco de 1995, sendo que, esses limites
ndo poderiam ultrapassar R$7,5 bilhGes até 30 de setembro de 1994 e R$8,5 bilhdes
até 31 de dezembro de 1994, esses valores poderiam ser alterados em até 20%

para atender “situacdes extraordinarias”.
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4.3 RESULTADOS

Levando em consideracdo somente a inflagdo nesse momento, podemos
dizer que o Plano Real teve éxito no combate da mesma, como podemos ver na
tabela 6, 0 ano de 1995 apresentou um nivel de inflacdo que néo era visto ha muito
tempo na economia brasileira e, a partir de 1996, o indice de inflagdo torna a
diminuir, situacdo essa que se mantém ao longo dos anos seguintes. A boa
execucdo do Plano Real, com as medidas que ja vimos anteriormente, garantiu o

controle da inflac&o brasileira.

Tabela 6 - Inflacdo anual de 1994 a 1999

indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC (Anual)

Ano INPC (% a.a.)
1994 929,32
1995 21,98
1996 9,12
1997 4,34
1998 2,49
1999 8,43

Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

Apesar do controle da inflacdo, alguns indices da economia brasileira
apresentaram um fraco desempenho. De acordo com Grasel (2005) muitas
empresas brasileiras foram a faléncia na década de 90 devido a abertura comercial,
como vimos anteriormente, a concorréncia de empresas internacionais prejudicou
tanto o mercado interno quanto externo para alguns setores, essa concorréncia
internacional, juntamente com juros elevados, acarretou a diminuicdo da demanda
para algumas empresas e, consequentemente, houve uma reducao no faturamento
das mesmas, gerando capacidade ociosa e, consequentemente, essas empresas

nao conseguiam obter ganhos de producdo em escala.

A tabela a seguir nos mostra os resultados da balanca comercial brasileira a
partir de 1994 até 1999. Como dito anteriormente, a rigidez das politicas cambial e
monetéria criaram condi¢des favoraveis para as importacées de produtos enquanto,
consequentemente, dificultava as exportacdes, devido a isso, nesse periodo, a
economia brasileira apresenta saldos comerciais (exportacdées menos importacdes)

negativos, exceto no ano de 1994.



52

Tabela 7 - Balanca comercial brasileira de 1994 a 1999

Balanga Comercial Brasileira — US$ milhdes

Ano Exportacées (E) Importacdes (1) Saldo Comercial (E-I)
1994 43.545,16 33.078,69 10.466,47
1995 46.506,28 49.971,90 -3.465,62
1996 47.746,73 53.345,77 -5.599,04
1997 52.994,34 59.747,23 -6.752,89
1998 51.139,86 57.714,36 -6.574,50
1999 48.011,45 49.210,31 -1.198,87

Fonte: IPEADATA, acesso em outubro de 2015.

Como podemos ver na tabela 7, no periodo analisado, somente o ano de
1994 apresentou um saldo comercial positivo, nos anos seguintes as importacoes

foram maiores do que as exportacdes pelos motivos que ja vimos anteriormente.

A partir de janeiro de 1999, de acordo com Silva (2002), ocorreu um
agravamento do déficit brasileiro devido ao ataque especulativo que a moeda sofreu
e isso acarretou em uma mudanca no regime cambial. Devido a essa mudanca no
regime cambial (para cambio flutuante) e aos seguidos saldos comerciais negativos
€ observado no inicio de 1999, também, uma nova fuga de capitais devido a
desconfianca dos agentes internacionais na manutencdo da taxa de cambio (o
segundo semestre de 1997 ja tinha apresentado uma fuga de capitais devido a crise
asiatica, porém, com a elevacdo da taxa de juros houve um novo aumento de

reservas).

O Plano Real teve éxito no combate a inflacdo, porém, outros indicadores ndo
conseguiram acompanhar o bom resultado, existindo, assim, um momento em que
podemos considerar como o esgotamento do plano, pelo menos de sua primeira

fase, antes de uma mudanca na politica cambial, de acordo com Silva (2002):

“Se por um lado a entrada de capitais sobrevalorizando o caAmbio era
util para baixar a inflagéo, por outro exigia taxas de juros enormes, tolhendo
ao longo do tempo o crescimento. A queda do crescimento no Brasil foi
responsavel pela elevacdo da taxa de desemprego aberto ao longo dos
Ultimos anos. Além disso, o impacto das altas taxas de juros se fez sentir na
expansdo do déficit nominal do governo e no aumento da divida publica
interna liquida, que de uma cifra de menos de 23,7% do PIB em 1994 atingiu
mais de 35% em 1998, acabando por fragilizar financeiramente o governo
tornando-o refém da armadilha dos juros elevados” (SILVA, 2002, p. 14).

A especulacéo que levou ao colapso do regime cambial do Plano Real surgiu
por motivos como moeda sobrevalorizada, elevado déficit publico, altas taxas de

juros e elevados déficits em conta corrente, situacbes essas que devido a
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proximidade das eleigbes ndo podiam ser facilmente resolvidas sem que houvesse

uma desconfianga popular.

Como vimos ao longo do capitulo, os problemas que levaram ao esgotamento
do Plano Real estédo relacionados com a moeda sobrevalorizada que acabava por
facilitar as importacées e, consequentemente, dificultava as exportacdes devido aos
produtos brasileiros estarem com precos valorizados no mercado internacional e,
devido a isso, podemos notar sucessivos déficits na balanca comercial nesse
periodo, além disso, as altas taxas de juros praticadas, fator essencial para a
entrada de capitais estrangeiros na economia brasileira, fez com que o
endividamento nacional se deteriorasse devido aos titulos da divida publica estarem
vinculados a taxa basica de juros e também reduziu o nivel de atividade econémica,
uma vez que empresarios tinham mais dificuldades para fazer investimentos devido
as elevadas taxas de juros. Por fim, Grasel (2002) fala sobre o equilibrio nas contas
externas estar muito dependente do setor agricola e que o0 pais poderia encontrar
dificuldades no crescimento econdmico casoO Nn&ao ocorresse um maior

desenvolvimento em outros mercados.

A andlise do Plano Real se encerra no que foi considerada a primeira fase do
plano, pois, em 1999 ocorre uma mudanca na politica cambial brasileira, passando
para um regime de cambio flutuante, além disso, a moeda brasileira teve uma
desvalorizacdo em torno de 70% e as reservas cambiais cairam de US$ 74 bilhdes
para US$30 bilhdes entre abril de 1998 e janeiro de 1999. A diminuicao das reservas
e a desvalorizacdo da moeda foram fatores previsiveis, para Silva (2002, p. 22), isso
ocorreu devido a “vulnerabilidade a que se sujeitou o pais com a liberacdo da
economia e a adocdo de um programa de estabilizacdo de combate a inflacdo

atrelado aos fluxos de capitais externos”.

Podemos concluir que o Plano Real foi bem executado, pois, ainda em 1993,
foram tomadas medidas (Programa de Acdo Imediata - PAI) que buscavam
estabilizar alguns setores da economia, outra caracteristica importante do plano foi o
cuidado em nao deixar que a nova moeda, logo que implantada, fosse atingida pela
inflacdo como vinha acontecendo nos planos anteriores, por isso, em fevereiro de
1994, houve a entrada da URV na economia, com o objetivo de alinhar os precos

relativos, entdo, em julho de 1994 é introduzido o Real na economia brasileira,
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juntamente com uma politica cambial e monetaria diferente das vistas no Plano

Cruzado e no Plano Collor.

Como vimos ao longo do trabalho, o Plano Real conseguiu manter a inflagao
em um patamar baixo em todo o periodo analisado, por isso, caso 0 sucesso do
plano seja questionado, pode-se afirmar que todos os planos de estabilizacdo do
periodo buscavam o controle da inflagdo, porém, nenhum obteve éxito, o Plano
Real, assim, foi o plano de estabilizacdo brasileiro que conseguiu o controle da
inflacdo. Porém, outros fatores ndo devem ser esquecidos, de um modo geral, a
economia brasileira nesse periodo converteu os saldos positivos que a balanca
comercial vinha obtendo para saldos negativos devido ao aumento do numero de
importacdes em relacdo as exportacbes, o desemprego se elevou, algumas
empresas brasileiras néo resistiram a concorréncia de empresas internacionais com
a abertura comercial e foram a faléncia, enfim, uma série de problemas podem ser
elencados nesse periodo, porém, o mal da inflacdo, que até entdo se mostrava o

mais dificil de se solucionar, foi resolvido.

Gréfico 3 — Inflagcdo anual de 1980 a 2000
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Fonte: IPEADATA, acesso em setembro de 2015.

O gréfico 3 nos da a dimenséao de como se comportou a inflagéo brasileira no
periodo analisado, confirmando que, a partir do segundo semestre de 1994, a
inflacio permaneceu em niveis extremamente baixos e ndo voltou a oscilar

novamente, a conclusao a seguir apresenta mais alguns detalhes sobre o grafico.



55

CONCLUSAO

Apébs a andlise dos principais planos econémicos brasileiros, o grafico 3 nos
mostra como se comportou a inflacdo durante o periodo de 1980 a 2000,
englobando todos os planos analisados. Como podemos ver, até o ano de 1986 a
inflagdo era considerada elevada chegando aos 200% a.a. até a entrada do Plano
Cruzado que consegue controlar esse nivel apenas por alguns meses fazendo que a
inflacdo voltasse de uma maneira mais violenta. Em uma situacao hiperinflacionaria
surge o Plano Collor no ano de 1990, as medidas tomadas conseguem tirar a
economia desse carater hiperinflacionario no periodo em que o plano era executado,
porém, ndo passou disso, a inflagdo se manteve elevada e apds alguns meses o
carater hiperinflacionario retorna. Por fim, o Plano Real surge em 1994 com medidas
gue conseguem controlar a inflacdo ndo s6 durante os primeiros meses de vigéncia

do plano como também durante os anos que se seguiram.

O Plano Cruzado buscou responder a inflagdo com um choque heterodoxo,
ou seja, medidas de carater mais brusco que nao sado usadas de forma usual, como
o congelamento de precos e reforma monetaria. O conjunto de medidas tomadas fez
com que a inflacdo fosse controlada somente por alguns meses, apo0s isso, ja no
final do mesmo ano em que o plano foi implantado, j& era notado uma tendéncia de

retorno da inflagé&o.

Com o congelamento de precos do Plano Cruzado muitas empresas tiveram
seus precos defasados e nao tiveram a chance de correcdo, a economia se
superaqueceu e um novo conjunto de medidas teve que ser tomado para tentar
manter a inflagdo nos niveis baixos iguais aos que se encontrava nos primeiros
meses do plano. O Cruzado Il gerou um clima de desconfiangca na economia
brasileira, aléem disso, o plano careceu de politicas de crescimento econémico e
sociais de longo prazo, o nivel de investimentos de uma maneira geral era muito
baixo, assim, esse conjunto de fatores simbolizam o esgotamento do Plano Cruzado

e a volta da inflac&o j4 no ano seguinte.

O Plano Collor surge num periodo em que a inflagdo brasileira tinha um
carater hiperinflacionario atingindo os 4 digitos ao ano, a principal medida para

tentar o controle inflacionario foi o bloqueio dos haveres financeiros. O principal
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resultado visto no Plano Collor é o controle do carater hiperinflacionario (podemos
ver, por exemplo, uma inflacdo de 82% no més de marc¢o de 1990), porém, no geral,
o controle da inflagcdo néo teve resultados tdo significativos, a inflacdo permaneceu
alta e, juntamente a isso, a economia apresentou taxas de crescimento negativo no
periodo. Novamente a desconfianca, agora gerada pelo bloqueio dos haveres
financeiros, e a grande reducgéao na oferta de moedas foram importantes para que o

plano se esgotasse e a inflacdo voltasse hovamente mais forte.

O Plano Real teve trés pilares em sua concepgdo: ajustes nas contas
publicas, introducdo da URV e a ancora cambial. O ajuste comecou ainda em 1993
com o Programa de Acao Imediata, que era um conjunto de medidas que visavam 0
corte dos gastos publicos e equilibrios nas contas de Estados e Municipios, além de
fazer uma reforma no sistema financeiro e outras medidas que visavam criar um

ambiente estavel para a implantacao do Real.

Um dos fatores que ajudaram o Plano Real a obter sucesso no controle da
inflacdo foi a criacdo da URV, em marco de 1994, os outros planos estudados
tiveram problemas com os precos relativos da economia devido ao congelamento,
com a URV a economia foi indexada a nova moeda fazendo com que, quando o
Real de fato entrasse em circulagcéo, os precos da economia estivessem alinhados e
a populacdo manteria seu poder de compra, ndo gerando desconfianca logo no

inicio do plano.

Outro fator que fez com que o Plano Real tivesse éxito no combate a inflacdo
foi a &ncora cambial, assim, o Real foi atrelado ao doélar e o fortalecimento da moeda
estaria relacionado com o nivel de reservas internacionais do pais, situacdo essa
gue se mostrava muito favoravel ao Brasil, pois, o pais se encontrava com grandes
guantidades de reservas internacionais nessa época. Para manter o nivel de
reservas internacionais elevados no Brasil a politica monetéaria praticada precisou
manter uma taxa de juros elevada para que atraisse o capital estrangeiro, porém,
com isso o nivel de investimentos dentro do pais se manteve baixo e 0s servi¢cos da
divida se elevaram. Além disso, o controle da oferta de moeda no inicio do plano
garantiu uma remonetizacdo adequada para a economia, diferente do que ocorreu
no Plano Cruzado e no Plano Collor, onde a economia foi remonetizada de uma

maneira muito rapida.
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De uma forma geral o Plano Real conseguiu o controle da inflagdo, tanto nos
primeiros meses quanto nos anos seguintes, diferente dos planos anteriores que nao
conseguiram manter os niveis baixos conquistados nos primeiros meses. A boa
execucdo do Plano Real, com os programas que buscaram criar um ambiente
favoravel, a URV antes da circulacdo do Real com o objetivo de estabilizar os precos
relativos, juntamente com a disponibilidade de reservas internacionais, garantiu o
sucesso no controle da inflacdo. Porém, nem todos indicadores foram positivos
nesse periodo, a balanca comercial brasileira apresentou seguidos saldos negativos,
algumas empresas brasileiras quebraram devido a concorréncia internacional, a taxa
de desemprego se elevou, entre outros fatores, porém, o principal objetivo dos
planos econémicos que era o controle da inflacdo conseguiu ser cumprido somente

no Plano Real.
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