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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo investigar as causas do processo inflacionario,
desde a criagdo das ORTN'’s, que atingiu o Brasil em especial a partir do inicio da
década de 1980, bem como descrever as tentativas de p6r fim a este fenébmeno, o
Plano Cruzado e o Plano Real. Relativizar o sucesso do plano de estabilizacdo apos
20 anos de sua implantacdo frente a persisténcia da inflacdo e os baixos niveis de
crescimento econbmico apresentados desde entdo, demonstrando a condi¢ao
patologica da inflacdo neste pais e sua heranca maldita sobre a economia e, em
especial, no nivel de investimento.

Palavras chave: Economia Brasileira, Inflacdo, Planos de estabilizacdo, Plano Real.
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1 INTRODUCAO

A economia brasileira, especialmente durante a segunda metade da década
de 1980, foi marcada fortemente pela inflagdo, além de apresentar baixos indices de
crescimento econdmico, o Brasil também experimentou longos periodos de total
descontrole inflacionario, apesar dos diversos planos de estabilizacdo monetaria
introduzidos pelo Estado. De certa forma, pode-se dividir em dois enfoques as
tentativas de dar cabo a inflacdo, ambos distintos e de carater heterodoxo. O
primeiro foi implantado a partir de 1986 com o Plano Cruzado e o segundo em 1994

com o Plano Real.

De fato que o mote da politica econémica da Nova Republica, a partir do inicio
da abertura politica em 1984, € o controle da inflacdo e dominou o debate
econdmico por varios anos. Se inicialmente o diagndstico de inflagéo inercial levou a
implantacdo de planos heterodoxos de controle inflacionario — através do
congelamento de precos, no momento seguinte foram, apés o Consenso de
Washington, que a proposta de desindexacdo e de ancora cambial ajudou construir
o Plano Real. Quando a manutencéo de uma taxa de cambio sobrevalorizada se
tornou impossivel, uma nova politica macroeconémica foi implantada — superavit

primario, metas de inflacdo e cambio flutuante, o conhecido tripé macroeconémico.

A questdo que se pretende investigar com este trabalho € se um plano
econdmico de controle inflacionario pode por si s6 reverter longos periodos de baixo
crescimento econémico num pais como o Brasil que mesmo apds alcancada a
procurada estabilidade monetaria, ainda € campedo mundial de inflacdo(FRANCO,
2008). Uma questao secundéria a ser investigada é se realmente um pais que viveu
e ainda vive sob o jugo de forte pressao inflacionéaria, pode-se dizer curado deste
mal que deixou sequelas. (FRANCO, 2008)

O objetivo do trabalho é avaliar o resultado dos planos de estabilizacao
monetaria no Brasil com base nos indices de inflagdo divulgados pela autoridade
monetaria, relativizando seu sucesso 20 anos apd0s seu lancamento. A hipotese
priméria € que a inflacdo foi um processo traumético que deixou marcas na
economia brasileira; marcas que ainda imprimem seu estigma na construcao das

expectativas dos agentes. A hipotese secundaria € que a almejada estabilidade



macroecondmica, por si sO, € incapaz de garantir o desenvolvimento econdémico, e

gue o sucesso desta estabilidade deve ser relativizado.

Este estudo é justificavel visto a importancia do tema e de seu carater
atemporal, o desafio de se aliar crescimento econdmico e desenvolvimento; sabendo
dos graves problemas atrelados a inflacdo — dificuldade de se planejar no longo
prazo, aspecto importante na definicdo de projetos de investimento e, corrosdo do
poder de compra da classe trabalhadora, aumento do déficit publico e

financeirizagdo da economia.

Dessa forma, por mais que o debate econémico avance, ainda ndo existe um
receitudrio para o desenvolvimento e uma formula magica para se aliar

desenvolvimento, crescimento econdmico e estabilidade macroeconémica.

O trabalho estd divido em 3 capitulos; o primeiro destinado a conceituar
inflacdo e hiperinflagdo e explicar a formagdo do processo hiperinflacionario no
Brasil, que teve inicio com a criagdo das Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro
Nacional. O segundo ira expor as tentativas de se colocar fim a este fenbmeno, a
primeira delas frustrada com o Plano Cruzado e a segunda delas exitosa, visto que
se mantém apesar da mudanca de método de controle apdés 1999, até hoje. O
terceiro capitulo buscara recapitular o que ocorreu com a economia do pais entre

1994 e 2014, ano no qual o Plano Real completou 20 anos desde sua criacéo.

Por fim, serdo apresentadas as consideracdes finais; quais sdo 0s méritos e
quais as lacunas ainda devem ser preenchidas apds duas décadas de estabilidade;
quais os desafios que se apresentam e qual € o caminho a seguir para que o pais
possa retomar o crescimento e proporcionar melhores condi¢cdes de vida para a

populacao brasileira.
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2 INFLACAO

A inflacdo pode ser definida como um aumento continuo e generalizado no
nivel de precos. Ainda pode-se discorrer acerca do tema inflacdo dizendo que os
movimentos inflacionarios representam elevacdes generalizadas nos bens
produzidos pela economia e ndo meramente o aumento de um determinado preco.
Importante também observar que ela € uma elevacao continua dos pre¢os durante

um periodo de tempo.

E importante destacar a respeito da inflagdo que representa um conflito
distributivo existente na economia, seja dados aspectos estruturais ou ma conducao
da politica macroeconébmica. Em outras palavras, a disputa dos diversos agentes
econdbmicos pela distribuicdo da renda representa a questdo bdasica no processo

inflacionério.

Existem dois aspectos importantes acerca do processo inflacionario que
devem ser destacados. O primeiro diz respeito a reducéo relativa do poder aquisitivo
das classes que dependem dos rendimentos fixos, 0s quais possuem prazos legais
de reajuste. Este aspecto € interessante de ser observado no caso brasileiro — com
uma distribuicdo de renda desigual, ainda hoje, e muito maior no periodo de alta
inflacionaria. Uma vez que a inflacdo atinge de maneira mais acentuada os
trabalhadores — ja que eles, sendo sindicalizados, precisam aguardar até a data
base de sua categoria para, talvez, reporem a perda salarial provocada pelos
rapidos aumentos de pre¢os, seu consumo cai e isso tem o viés de queda da
qualidade de vida da populacdo e também o viés econbmico e o impacto na
demanda agregada.

Além disso, existe 0 aspecto da formacédo das expectativas sobre o futuro da
classe empresarial, afinal, é esta classe que empregara a classe dos trabalhadores.
Uma vez que as decisdes de investimento sdo afetadas pelo fendmeno de inflagéo
alta ou muito alta, a capacidade de gerar renda da economia é severamente afetada.
Cabe ressaltar que por décadas o Brasil o investimento foi estimulado pela inflagéo
moderada que diminuia os custos salariais.

A inflacdo afeta as firmas que enfrentam dificuldades de formacgéo de precos
monetarios com base em seus custos, sendo que seu valor é desconhecido em um

ambiente de alta de precos. As empresas podem efetuar aumentos preventivos que
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acabam por alimentar o processo inflacionario.

Também afetadas sdo as possibilidades de politica econémica do governo —
tanto monetaria, quanto fiscal. A oferta de moeda acaba por se tornar enddgena,
uma vez que precisa atender a demanda que s6 aumenta em funcdo da indexacéo
dos contratos. A politica fiscal é afetada, seja pelo efeito Tanzi — a perda pelo
intervalo de tempo entre o fato gerador e o pagamento do tributo, e pela indexagéo

de despesas do Estado.

2.1 CAUSAS DA INFLACAO

A inflagdo por definicdo € um aumento continuo e generalizado do aumento
de precos. Nado apenas a elevacdo de determinados bens e servigcos, nem por um
intervalo de tempo determinado, mas sim pelo total dos precos da economia e de
maneira continua.

O que de fato causa a inflagdo ainda € motivo de discussdo entre
economistas. Se para 0s economistas ortodoxos ela é causada meramente por um
desequilibrio entre oferta e demanda de moeda, para economistas de formacéo
heterodoxa e especialmente aqueles que estudaram o fendbmeno inflacionario na
América Latina, ela esta associada ao processo de construcao destas economias.

A inflacdo pode estar associada a custos — aumento dos fatores de producéo,
ou choques de demanda - incapacidade de se ofertar bens e servicos na quantidade
demandada pelo mercado. Entretanto, outros economistas observaram outro tipo de
inflacdo, uma que esta ligada a fatores estruturais da economia. Desse modo é
necessario identificar as duas correntes tedricas para se entender a causa do

processo inflacionario.

2.1.1 MONETARISTAS

Os economistas conhecidos como monetaristas, que tem seu maior expoente
em Milton Friedman, opuseram-se fortemente as ideias keynesianas de nao
neutralidade da moeda. Para estes economistas a moeda é sempre neutra e o efeito
de sua variagao positiva na economia é o de elevar o nivel de precos.

Em sua analise, a inflacdo é meramente um fenbmeno monetario, vide a
Teoria quantitativa da moeda e a equacdo MV = PY (a quantidade de moeda

multiplicada pela velocidade de sua circulacdo € igual a renda total multiplicada



12

pelos pregos). O ponto central € o entendimento da inflagho como um processo
meramente de desequilibrio entre a oferta e a demanda por moeda, entre politicas
fiscal e monetaria. O governo seria 0 Unico responsavel pelo fenbmeno, uma vez
que busca suprir seu déficit orcamentario emitindo mais moeda, pratica conhecida

como senhoriagem.

2.1.2 ESTRUTURALISMO

Nas décadas de 1950 e 1960, a Comissdo Econdmica para a América Latina
(CEPAL), exerceu importante papel no entendimento do processo de formacao
econdmica dos paises latino-americano e na proposicdo de politicas que viessem a
corrigir os problemas apresentados por estas economias.

Para os economistas cepalinos a construgdo destas economias esta baseada
no comportamento inerentemente dual da economia — neste caso em especial o
dualismo entro centro e periferia. Logo, a questdo do subdesenvolvimento, bem
como dos problemas econémicos enfrentados nestes paises — como a inflacdo, tem
um carater estrutural.

Contrariando a visdo ortodoxa de que a inflagdo é um fenbmeno meramente
monetario, ou seja, ligado unicamente a desequilibrio entre oferta e demanda de
moeda, os economistas propuseram que a inflacdo nos paises sul americanos tinha
uma explicacdo em aspectos ndo monetarios e sim reais, ligados a formacéo
econbmica - como a estrutura fundiaria com rigidez na oferta de alimentos ou a
estrutura oligopolista da industria - e histérica destes paises, como restricbes de
oferta e pressdes de custos.

Na visdo estrutural, € vital entender o processo inflacionario pelas pressdes
inflacionarias e pelos mecanismos de propagacao. Uma vez que a inflacdo ndo é um
fenbmeno unicamente monetéario, € preciso investigar quais sdo os fatores reais que
estdo ligados ao aumento de precos. Ja no que diz respeito aos meios de
propagacao, eles por si s6 ndo causam a inflagdo, mas estéo conectados ao fato da
inflacdo se manter, mesmo que suas causas tenham sido suprimidas.

Outro aspecto levantado por Furtado (1958) é subjacente ao processo
capitalista e estaria ligado também ao processo inflacionario. Segundo o autor, a
inflacdo reflete um conflito distributivo entre grupos ou classes econdmicas. Em

relacdo a inflacéo, ela revela uma disputa entre empresérios e trabalhadores que
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buscam aumentar sua participacdo na renda. A inflacdo seria neutra caso nao
refletisse esse conflito e entdo seria de facil resolucéo.
O estruturalismo foi muito relevante na construcdo do conceito de inflagdo

inercial e na proposta eliminacdo do processo inflacionario.

2.1.3 INFLACAO DE SERVICOS

7

Ainda relacionado a questfes estruturais da inflacdo, € importante salientar
um aspecto relativo a economias periféricas ou em desenvolvimento, a inflacdo de
servigos que é afetada diretamente pela melhora no nivel de renda da populagéo.

Desta forma, estdo ligados dois aspectos importantes sobre 0s servigos,
primeiro o fato de que eles sdo bens ndo comercializaveis e ndo enfrentam a
concorréncia de importados, o segundo aspecto € a questdo da elasticidade-renda
positiva. Um aumento de renda da populacdo aumenta a demanda, existe uma
observacéo empirica de que o nivel do indice de precos de um pais cresce com a
renda per capita dele (GIOVANNETTI, 2013). Além disso, existe a questdo do
multiplicador keynesiano, que nos casos de populacdes de menor renda, como
trabalhadores que acabaram de ingressar no mercado de trabalho, € igual ou muito
proximo de 1, ou seja, toda a renda extra percebida € transformada em consumo.
Para bens comercializaveis as importacdes servem como controle da inflagcdo. Para
0S nhao comercializaveis, como 0s servicos, isso é impossivel, gerando inflacdo (ao
menos no curto e médio prazos).

Logo, se ha mudancas estruturais na economia, como a alteracdo do nivel de
desemprego de pleno emprego, que é naturalmente esperado em paises em
desenvolvimento, é provavel que haja pressdes inflacionarias relacionadas ao setor
de servicos. Entretanto, isso ndo é um problema e é inclusive desejado. E um

indicador de que a atividade econdmica esta se fortalecendo.

2.1.4 INFLACAO DE CUSTOS

James Steuart, j& no século XVII, afirmava que os prec¢os variam de acordo
com 0s custos e a competicao entre os empresarios, e nao em fungcéo da quantidade
de moeda na economia. Para um grupo de economistas que viriam depois de
Steuart, a inflagdo esta ligada ao comportamento dos componentes “basicos de

custos de producdo, como salarios nominais, taxas de juros nominais, cambio e
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renda/commodities” (BASTOS, 2010, p. 7) e ndo a questdes monetérias.

Esta interpretacdo influenciou os economistas cepalinos em sua interpretacéo
dos desafios da economia nos paises latino-americanos: a inflagdo ndo poderia ser
explicada exclusivamente pelo excesso persistente de oferta monetaria,causado por
um também persistente desequilibrio fiscal.

A teoria da inflacdo de custos se contrapde ao argumento ortodoxo defendido
por Milton Friedman que se alguns precos se elevam na economia, outros, dado
uma renda nominal, deveriam ser reduzidos — assumindo sempre uma condicao de
pleno emprego. No caso de economias que apresentam algum tipo de rigidez, esse
rearranjo nos pregos relativos nao ocorre, transformando-se em inflagéo.

Numa economia como a brasileira na época, fortemente dependente de
importacfes de petroleo e de bens de capital, além é claro de capital externo,
choques de custos causados pelo aumento do petroleo, pelo aumento da taxa de
cambio e de juros internacionais, acabaram por se transformar em inflacdo. Os
choques de custos, dado a inércia inflacionaria, sdo perpetuados por periodos
subsequentes (BASTOS, 2010).

2.2 HIPERINFLACAO

A hiperinflacdo pode ser definida de acordo com Sandroni (1999, p.3) como
um “caso especial de inflacdo galopante, em que 0s precos aumentam tanto (em
geral por uma expansao substancial dos meios de pagamento) que as pessoas hao
procuram reter dinheiro, mesmo por poucos dias, em razao da rapidez com que
diminui seu poder de compra”. Phillip Cagan havia definido de forma arbitraria como
a inflacdo que vence a barreira dos 50% ao més.

Ora, se a moeda perde o seu valor de forma cada vez mais rapida, € de se
esperar que 0s agentes procurem reter a moeda pelo menor tempo possivel,
aumentando assim a velocidade de sua circulacdo, que por sua vez acelera ainda
mais 0 aumento nos precos. Mais moeda € emitida para dar cabo a maior
necessidade de moeda em circulagéo e o circulo vicioso se perpetua.

Barbosa (1999) expbe que a rigor, 0 processo hiperinflacionario é
caracterizado pela destruicdo do padrdo monetario e que o estoque real de moeda
gue os agentes desejam reter tende a zero:

m = M/P (m= estoque real de moeda e M = estoque nominal de moeda).
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Logo, se os pregos (P) tendem ao infinito, como no caso da Alemanha da
década de 1920, m tende a zero.

Ja para Franco (1992) a ideia de que exista uma barreira para a inflacdo se
torne hiperinflagéo é falaciosa uma vez que a tecnologia para se sobreviver a alta é
a mesma, sé que de maneira mais agil. A prerrogativa é fazer tudo que ja vem sendo
feito de maneira um pouco mais rapida. Nomear o fendmeno de inflagdo muito alta
de hiperinflacdo ndo altera o cerne da questdo, apenas uma transicdo de um alta
para muito alta.

Excecbes existem no que este autor considera “casos classicos” como a
Alemanha, onde a inflacdo salta de 137% por més em junho para 32000% em
outubro e a Hungria depois do final da Segunda Guerra quando a inflagcdo salta de
300% ao més para 42 quatrilhbes ao més em julho. Em ambos os casos a
introducdo de uma moeda indexada, de maneira equivocada, foi o estopim do
fendmeno que pode ser considerado como excecao.

A inflacdo cronica destréi as trés funcbes classica da moeda por etapas —
inicialmente deixa de ser usada como reserva de valor. Em seguida, a moeda é
substituida por outras unidades de conta com maior estabilidade de poder aquisitivo

e, N0 caso mais extremo, ela é rejeitada mesmo como meio troca. (Simonsen, 1995).

2.2.1 Hiperinflacdo ou alta inflacéo

Apesar de, como ja dito, alguns autores entenderem que ndo existe uma
diferenca profunda entre inflagdo, alta inflagdo ou hiperinflagdo, outros como
Carvalho (1990) observaram que existem diferencas e que restringiria 0 uso do
termo hiperinflacdo para o caso brasileiro. De fato, o que se observou no pais, e que
esteve “fundamentalmente ligado ao fracasso dos planos heterodoxos de
estabilizagdo desde o Plano Cruzado” (CARVALHO, 1990, p. 60) foi a aceleracao da
inflacdo para niveis nunca antes experimentados na histéria do Brasil, que
aprofundou a crise econdmica pela qual o pais passava.

A partir de 1988 o pais passou a enfrentar taxas de inflacdo “que em outros
paises sinalizaram a desintegragdo econd6mica” (CARVALHO, 1990, p.60) e
chegaram a ultrapassar a barreira arbitraria dos 50% ao més, entre dezembro de
1989 e marco de 1990. Do ponto de vista tedrico mais restrito, correto seria dizer

que o Brasil viveu por um periodo uma situacdo pré hiperinflacionaria e apenas
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quatro meses de hiperinflagéo.

Na visdo keynesiana a incerteza € inerente as relagbes econbmicas, mas
instituicbes as reduzem ou socializam de modo a permitir relacdes mais complexas.
A mais fundamental dessas instituicbes é o sistema de contratos em moeda, que
serve para estabelecer entre 0os agentes os elos necessarios para sua interacdo. A
“‘inflacdo corrdi este sistema, a alta inflagdo o transforma, a hiperinflacdo o destréi.”
(CARVALHO, 1990, p.60).

A alta inflagédo difere de um processo inflacionario comum, quando o aumento
no nivel de precos é tdo alto que os contratos expressos em moeda corrente se
tornam ineficazes, uma vez que 0s agentes nao aceitam os compromissos futuros de
uma moeda que se deprecia constantemente, sem a inclusdo de algum elemento
gue os proteja da desvalorizacdo, como a indexacao a algum indice de correcdo e
prazo.

A hiperinflacdo se caracterizaria pelo fato de nem mais a indexagédo ser
considerada como medida eficiente na protecdo dos contratos contra a depreciacao
da moeda. No caso das economias latino-americanas, ao contrario dos casos
classicos, o processo hiperinflacionario € marcado pelo fato de que as expectativas
de inflagdo futura sdo fundamentalmente o que determinam as ac¢des presentes. O
uso de moedas paralelas, geralmente o ddlar, se torna comum dado o caos do
sistema de precos vigente e a correcdo dos contratos precisa ser praticamente
simultanea. (CARVALHO, 1990) A velocidade do aumento dos precos € tdo grande
que acaba levando a desintegracdo da economia em pouco tempo.

Na hiperinflagdo, ao contrario da alta inflagdo, titulos publicos s@o contratados
em termos nominais, isso quer dizer que com a depreciacdo da moeda eles tém o
seu valor reduzido a zero, ao passo que numa economia indexada e com inflacdo
em alta, este efeito é evitado. De fato, estes dois processos sao distintos, entretanto,
0 resultado sobre a perspectiva macroecondmica acaba sendo semelhante: os
agentes nao retém mais ativos financeiros e sim reais, 0s investimentos sao
perdidos e ndo apenas adiados. “A permanéncia da alta inflagdo, deste modo,
implica sacrificios menores (ou menos visiveis) no curto prazo, ao custo de destruir
gradativamente o futuro. Neste aspecto, talvez seja uma perspectiva ainda mais
perversa do que a hiperinflagdo.” (CARVALHO, 1990, p. 81). Assim que o uso do

termo hiperinflagdo se aplica neste trabalho pelo seu carater didatico.
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2.3. CASOS CLASSICOS

Além dos quatro casos classicos de hiperinflagdo (Alemanha, Austria, Hungria
e Polbnia) ainda ocorreu o caso da Unido Soviética quando no periodo de transi¢ao
para o socialismo a inflacdo foi utilizada deliberadamente no intuito de destruir a
riqueza financeira da classe burguesa (FRANCO, 1992).

O caso alemdo de certa forma € o mais emblematico e guarda certas
semelhancas com o caso brasileiro. Apés a Primeira Guerra, com a destruicdo de
sua marinha mercante, surge uma pressao no balanco de pagamentos, agravada
pela perda de investimentos no exterior, além da divida externa impagavel, fruto das
reparagdes de guerra. Franco ainda ressalta que o montante anual a ser pago as
nacdes vencedoras da guerra chega a quase um quarto do PIB do pais, cifra muito
superior ao que ocorreu apos a crise da divida que alguns paises enfrentaram na
década de 1980.

Aliado a tudo se soma o fato da forte pressdo por aumentos reais nos
salarios, algo na ordem de 4 a 5 vezes, grandemente influenciada pelo aumento
vertiginoso do numero de trabalhadores sindicalizados. O desequilibrio fiscal acaba
colocando mais lenha na fogueira da politica monetéaria que precisa equilibrar todas
essas pressdes. Nos demais paises europeus onde a inflacdo ultrapassa o patamar
de hiperinflacdo, o inicio do processo passa pela escassez de dolares necessarios
para o equilibrio do balanco de pagamentos; a desvalorizacdo cambial é transferida
para os precos domeésticos.

No caso hungaro a inflagédo foi contida com a introducdo de uma nova moeda
conversivel em ouro, fixacdo da taxa de cambio, corte no déficit publico através de
uma reforma fiscal e resgate de reservas internacionais em ouro — a maior parte que
havia sido confiscada por nazista, mas também reservas possuidas por residentes
no pais. (SIMONSEN, 1995).

2.4. INDEXACAO

A indexacéo pode ser entendida como um processo de constru¢ao de pregos
presentes baseados no aumento dos precos no passado. Pode parecer simples,
mas 0 processo em si € um pouco profundo — seja pela mesma ideia de um juro
composto (um capital que rende 10% ao més por juros simples ou composto — 0s

valores sao outros no futuro) seja pela nocdo de reprodugdo ampliada do processo.
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Se no passado a inflacdo foi de, digamos 10% ao més, para o periodo futuro, os
agentes tentardo antever e se sobrepor ao aumento da inflagdo. Novamente retorna-
se a ideia de um conflito distributivo onde estdo os capitalistas que desejam
maximizar seus lucros, os trabalhadores que desejam maximizar sua renda e o
governo que deseja maximizar sua arrecadacdo, poréem de maneira ampliada pela
indexacéao.

Uma vez que 0s agentes sao avessos a reter moeda num periodo de grande
perda de seu valor, ela perde a sua funcéo. A indexacao surge como forma de suprir
essa deficiéncia da moeda de cumprir o papel de reserva de valor e de unidade de
conta. Outro ativo precisa cumprir estas funcdes; no caso de economias abertas, 0
dolar é facilmente utilizado. No caso de economias mais fechadas isso n&o ocorre.

Conforme Resende (1985, p.3)

“A indexacao decorre de uma regra de comportamento extremamente rigida
na presenca de altas taxas de inflacdo: os agentes econdmicos buscam apenas
recompor o pico prévio da renda real. Ao fixar precos, as consideracdes de
condicbes de demanda tornam-se irrelevantes e a nocéo de precos relativos perde-
se na velocidade de aumento do indice geral de pregos.”

De maneira geral, a indexagéo, seja ela formal ou informal, consiste na
adocéao de unidades de conta que tentam compensar a perda de poder aquisitivo da
moeda — ouro, ddélar ou outros indexadores com o salmin (maior salario minimo

regional) — que foi utilizado sem sucesso no Brasil, podem ser adotados.

2.4.1. O caso brasileiro

O fendbmeno da indexacdo no Brasil, por incrivel que pareca, nasce como
“‘instrumento de combate a inflagdo” (SIMONSEN, 1995). Uma vez que existia um
processo de senhoriagem da divida publica. Os déficits do governo eram financiados
pela emissdo de moeda, gerando inflagdo. Ainda para Simonsen, “as raizes da
escalada inflacionéria a partir de 1950 se encontram no intervencionismo varguista”.
Esse processo de escalada inflacionaria é estendido, o “maior problema econémico
na segunda metade XX é a inflagédo crénica”.

Se por um lado haviam economistas monetaristas preocupados com a alta
inflacdo brasileira dos anos 1950, confrontados por outro lado por economistas

estuturalistas que acreditavam na “funcionalidade” da inflagdo em economias
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periféricas, o fato é que foram o0s monetaristas que tiveram seus temores
amenizados, quando ap6s o golpe militar de 1964, a introducdo desta inovacao
institucional, a indexacgao dos contratos, pareceu ser a “panaceia” para a inflagao.
“existem 4 periodos no processo inflacionario brasileiro:

a) até 31 de marco de 1964 e o inicio do governo militar: ficcdo legal da moeda

estavel;

b) de 1964 a 67: governo de Castelo Branco e o milagre econémico;

c) de 1968 a 79: indexacdo moderada;

d) de 1980 a 85: indexacao acelerada;

e) de 1986 a 93: choques e descontrole” (SIMONSEN, 1995, p. 17)

A indexacdo nasce com a criagdo das ORTN:

“‘A Lei 4.357, de 17 de julho de 1965, promulgada nos primeiros meses do
governo Castelo Branco, procurou restabelecer o prestigio da divida publica federal
criando as Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro Nacional. Eram titulos com valor
nominal reajustado periodicamente (a cada trimestre civil, inicialmente, e todo més,
posteriormente).” (SIMONSEN, 1995, p. 32).

Em 1965 o governo de Castelo Branco recorre a um expediente ousado de
fomento das ORTN através de decreto: dar a op¢do a quem comprasse por correcao
monetdria atrelada ao reajuste da obrigacdo ou pela variacdo do dolar. Isto acabou
se transformando num grande incentivo para aqueles que possuiam poupanca em
dolar, trocassem pelas ORTN. Isso impulsionou esta forma de aplicacdo, o que
ajudou o governo a baixar o déficit publico de 4 para 1% do PIB. O déficit entdo
passa a ser coberto unicamente pela emisséo de titulos (SIMONSEN, 1995).

Diversos casos de correcao previstos em lei levam a ORTN, apesar de néo
ser esta sua funcéo precipua, a se transformar em unidade de conta. Um dos casos
foi a criacdo do Banco Nacional da Habitacdo e do préprio Sistema Financeiro
Habitacional, os quais tinham seus saldos devedores corrigidos semestralmente pela
variacdo das obrigacoes.

E é dessa forma, que a indexacdo da economia brasileira chega, ao longo de
30 anos, a ser uma das mais complexas do mundo. Através das ORTN, da UPC
(Unidade de Precos ao consumidor), da URP (Unidade de Referéncia de Precos), da
Ufir (Unidade fiscal de referéncia), que descambou em outras infinidades de
unidades de referéncia fiscais estaduais e municipais.

Bresser-Pereira (1997, p. 7) joga uma luz sobre o processo inflacionario e o
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papel do Estado: face ao seu crescimento distorcido e ao processo de
globalizacédo, o Estado entrou em crise e se transformou na principal causa da
reducdo das taxas de crescimento econdmico, da elevacdo das taxas de

desemprego e do aumento da taxa de inflagao.”

2.4.2 AURV

Resende e Arida apresentam em 1984 uma forma inteligente para lidar com a
profunda indexacdo da economia brasileira. Sua analise parte do pressuposto que a
inflagdo havia se torna fundamentalmente inercial, uma vez que toda a economia
estava indexada e que todos os contratos estavam resguardados de perdas
inflacionarias pela introducao de algum indexador para sua correcao periodica.

Sua proposta passava pela ORTNizacao pela média dos salarios. Como eles
eram reajustados semestralmente e em diferentes datas-bases, eles passariam
agora a ser corrigidos mensalmente. O mesmo processo se estenderia para aluguéis
e demais contratos indexados. No momento em gue todos os contratos fossem
expressos em ORTN, esta poderia se transformar na nova moeda, o0 que
naturalmente serviria para desindexar toda a economia.

Mais adiante essa proposta seria utiliza no Plano Cruzado que fracassou e
por fim, em 1994, é criada a Unidade Real de Valor, que seria corrigida diariamente.
A URV é instituida por lei e se torna padrao de valor monetério. Sua vigéncia foi de 4
meses, periodo durante o qual os contratos foram reajustados -  salérios,
pagamentos da previdéncia social e cambio seriam expressos nesta unidade. Sua

existéncia terminaria com a criagdo da nova moeda, o Real.

2.4.3 Ainflacéo inercial

Uma questao importante e que foi ignorada pelo governo com a introdugao
das ORTN é a da auto-alimentacao da inflacdo que a tornaria persistente. Claro, que
0 governo logrou controlar a inflagdo, ao menos nos primeiros anos apos a criagao
das obriga¢des, uma vez que mantinha um rigido controle sobre reajustes salariais
automaticos, além do controle na taxa de cambio, que mesmo revista
periodicamente, ndo estava atrelada a nenhum indice de pregos. Também eram
controlados os rendimentos dos bancos sobre ativos de alta liquidez (SIMONSEN,
1995).
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Assim, durante o periodo do governo de Castelo Branco, a inflagdo é mantida
sob relativo controle, com o coeficiente de auto-alimentacdo inferior a 1. Dessa
forma, a inflacdo do periodo anterior acabava por nao refletir em igual intensidade no
periodo seguinte, 0 que espantou a preocupacédo quanto a inflacdo inercial até o ano
de 1968, no governo seguinte, quando Costa e Silva flexibilizou a regra para
reajustes automaticos dos salarios e instituiu as minidesvaloriza¢des. Estava pronto
o terreno para indexacdo se tornar plena e a inflacdo se tornar totalmente inercial
apos 1973.

E apOs o primeiro choque do petroleo que o carater inercial da inflagéo
brasileira é, digamos, descoberto. Os anos do milagre estdo chegando ao fim e a
escassez de ddélares no mercado internacional provoca forte pressdo sobre o
cambio, que viria a se traduzir em pressao sobre a politica monetéaria e necessidade
de mais moeda para corrigir o déficit no balango de pagamentos.

Importante ressaltar que a correcdo dos contratos por indices que refletem o
comportamento dos precos no passado também é inflacionaria. Isto porque quando
0S contratos sdo reajustados e repde o status inicial, nada garante que aquele status

inicial era o de equilibrio dos precos nos diferentes mercados.

2.4.4 Indexacédo formal e informal

A indexacdo formal foi importante para a economia e atingiu seus objetivos
por varios anos. “A decisao de indexar a economia brasileira foi tomada em 1964, no
quadro de uma inflacdo relativamente alta, em torno de 70 por cento ao ano, que 0
governo militar herdou do governo Juscelino Kubitschek e da grave crise econémica
e politica de 1961 — 64. Nos primeiros anos, ela se limitava aos contratos
financeiros, de forma que nos trés anos seguintes foi possivel reduzi-la através de
uma politica fiscal rigida para um patamar em torno de 40 por cento. Até 1979 a
inflacdo brasileira se manteve aproximadamente neste patamar.” (BRESSER-
PEREIRA, 2009, p.3).

Dessa maneira, a indexacdo formal foi capaz de manter a inflacdo sob
controle até que o segundo choque do petroleo, elevacdo dos juros internacionais,
crescimento econdémico com poupanca externa e uma politica monetarista de
precificacdo da taxa de cambio para mudar as expectativas de inflacdo, levaram o

Brasil a “grande e triplice crise econémica” - divida externa, déficit e inflagédo inercial.
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Entre 1981 e 1983 a inflacdo que era crbnica, transforma-se em alta inflagéo
inercial. O componente inercial j& existente passa a ser dominante. Entéo, a partir de
1980, com a elevacdo da inflagdo que saltara para 100 por cento naquele ano
(BRESSER-PEREIRA, 2009), ela passa a ser também informal: “todos os pregos e
nao apenas os formalmente indexados passam a ser aumentados de acordo com a
taxa de inflagdo passada”.

O impacto do surgimento da indexacdo informal foi o da manutencdo da
inflacdo alta. Ela tendia a se manter porque, dada a inflacdo formal e informal, as
empresas aumentavam seus precos de maneira defasada, mas automatica -

independente da demanda. Assim, eram capazes de manter sua taxa de lucro.
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3 OS PLANOS DE ESTABILIZACAO E O DESEMPENHO ECONOMICO E SOCIAL
POSTERIOR

A economia brasileira havia passado por grandes transformacdes desde o
Plano de Metas de Juscelino, passando pelos anos do Milagre Econdmico, até
chegar ao segundo PND, que viria a fechar o ciclo de grandes planos de
desenvolvimento iniciados 50 anos antes, com Getulio. Todo este processo serviria
para criar as bases de uma nacéo desenvolvida, capaz de gerar emprego e renda,
retirando um atraso de muitos anos do pais em relacéo aos ditos Paises de Primeiro
Mundo e catapultando o Brasil de uma ex nacdo escravista e produtora de
commodities agricolas para o seleto grupo das economias industrializadas.

Mas ndo é sem custos que se constréi um pais, desde sua capital, passando
por rodovias e hidrelétricas. O longo e arduo processo precisou ser financiado,
essencialmente por capital externo, que flui inicialmente sem problemas, até sofrer
dois grandes baques, em 1973 e em 1979. O primeiro Choque do Petréleo
decretaria o fim ja anunciado do Milagre, mas foi o segundo Choque que inauguraria
a crise da divida e abriria as portas para a década que herdou a infame alcunha de
Década Perdida.

Esta década entrou pela porta dos fundos da histéria econémica por algum
motivo, a “estagnacao e as altas taxas de inflagdo sdo as principais caracteristicas
da economia brasileira nos anos 80" (BRESSER-PEREIRA, 1992, p.91). O ano de
1981 marcaria em definitivo o final do ciclo de anos de crescimento a taxas altas da
economia no Brasil. O estouro da crise da divida mexicana viria a reverberar com
forca nos demais paises em desenvolvimento e, em especial, aqui.

A maneira perversa sobre como a crise da divida abalou o pais fica claro
guando se observa que em 1988, a renda per capita brasileira era inferior a renda
per capita do ano de 1980, antes do estouro da crise. Os efeitos nefastos da crise
sdo percebidos mais facilmente sobre a classe trabalhadora que absorve
diariamente os aumentos provocados pela inflacdo descontrolada, explicada em
parte pela crise fiscal do Estado, puxado pelo arroxo da divida externa. Entretanto, é
importante destacar que “ja era certamente o conflito distributivo, que caracteriza
uma economia em que a renda é tdo desigualmente distribuida como a brasileira, a
causa fundamental da inflagdo e sua aceleracdo.” (BRESSER-PEREIRA, 1992, p.
92).
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A nocao do dano que a inflagcdo causa a economia é percebida quando entre
1984-86, quando se atinge momentaneamente o equilibrio em conta corrente
(BRESSER-PEREIRA, 1992) e se torna popular a crenca de que a crise da divida
esta solucionada, assim como o déficit no orcamento e que a inflagcdo é a causa de
todos os problemas na economia brasileira.

Como a Nova Republica que emergiu do inicio da abertura politica em 1984
“elegeu o combate inflacionario como meta principal” (GREMAUD, 2008, p. 415),
nao € coincidéncia que no ano de 1986, no més de fevereiro, 0 governo lanca um
plano econdmico que buscava controlar a inflagdo. Outros quatro planos viriam a ser
implantados até 1991, todos fadados ao fracasso como o mais emblematico deles —

o Plano Cruzado.

3.1 ANECESSIDADE DO AJUSTE

O ano de 1979 da o pontapé inicial na espiral decrescente na qual a
economia brasileira entra — queda no PIB, aumento vertiginoso da inflacdo, queda
nos niveis de investimento, queda na renda per capita e aumento da divida externa.
O choque do petréleo, a crise da divida americana e a alta da taxa de juros
internacional foram os ingredientes para o desastre. Por mais dois anos o pais
segue sua trajetéria de manutencdo do crescimento, antes de efetivamente iniciar o
ajuste em 1981 e enfrentar a situacado de que a divida externa havia se tornado “alta
demais”’. (BRESSER-PEREIRA, 1992) Tema que voltaria ao debate econdmico
depois da crise de 2008.

A mecanica do endividamento do estado seguiu certa ordem. Inicialmente os
empréstimos servem para pagar despesas adicionais, em seguida pagam essas
despesas e juros até o ponto em gque oS juros se tornam tdo altos que novas
operacdes de crédito servem apenas para equacionar o pagamento dos préprios
juros. Em 1982, houve a decisdo dos banqueiros de cortar o reescalonamento da
divida. (BRESSER-PEREIRA, 1992). Ainda restariam as transferéncias unilaterais e
o crescimento das exportacdes para cobrir o déficit.

Durante quase duas décadas o crescimento da economia brasileira havia sido
financiado através do endividamento externo. Entretanto, ndo apenas o investimento
era mantido as custas de mais empréstimos, mas também os gastos publicos

superavam as receitas tributarias. A tudo isso, soma-se o fato de que o pais
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apresentava déficits comerciais, condizentes com a condicdo de pais que estava
montando seu parque industrial e que almejava concluir o processo de substituicao
das importacdes.

Dada a situacdo deficitaria interna e externa (déficit puablico e déficit em
balanca comercial), era objetivo do ajustamento atingir equilibrio em conta corrente e
corrigir o desequilibrio nas contas publicas. Cortes de investimentos e de salarios
garantiram lograr parcialmente estes objetivos. O setor privado consegue substituir
seus haveres em doélar por moeda nacional. Restou unicamente ao setor publico
arcar com o 6nus de manter a economia aquecida e produzindo superavit comercial.
Ja que o financiamento externo havia secado, restava financiar o estado através do
endividamento interno e a emissdo de moeda que naquele cenario levou a grande
inflacéo.

Tem inicio um circulo vicioso inflaciondrio que aumenta o déficit publico,
levando a uma reducdo na taxa de investimento que por sua vez trard toda
economia para baixo. A forte indexacdo da economia e o carater inercial da inflacao
no Brasil serdo responsaveis pelos efeitos mais devastadores deste movimento e o

controle inflacionéario seria o0 mote dos choques que viriam a seguir.

3.2 OS CHOQUES HETERODOXOS

A recessao que atingiu o pais fortemente em 1981 e 1983 nao foi capaz de
controlar a inflacdo que foi de 100% em 81 e dobrou em 83 (BRESSER-PEREIRA,
1992). Economistas da PUC do Rio e da FGV propuseram a teoria da inflagao
inercial e enfim o que viria a ser conhecido como “choque heterodoxo”, uma tentativa
de acabar com a inflagdo com um congelamento geral dos precos.

De fato, foram cinco choques heterodoxos experimentados entre 1986 e 1981.
O primeiro e mais emblematico foi o Plano Cruzado, seguido do Bresser, Veréo e
Collor I e Il, sendo que em trés deles a moeda foi substituida. Cruzado antes do
Cruzado Novo do Plano Verdo e por fim o Cruzeiro do Collor I. Todos com
caracteristicas comuns que falharam, seja pela “administragéo populista” que |hes foi
dada, seja por ndo conseguir combinar politicas heterodoxas e “ortodoxia’(8).

Simonsen (1995, p. 106) enumera as caracteristicas comuns destes choques:

a) seu lancamento de surpresa, através de decreto-lei ou de medida
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provisoria,;

b) o congelamento de precos;

Cc) a tentativa de sincronizacdo dos salarios reais, com sua posterior
desindexacéao;

d) a destruicdo dos simbolos inflacionarios;

e) a interferéncia em contratos em andamento;

f) a tentativa de estabilizacdo cambial;

g) a proibicdo da indexacao a curto prazo;

h) a desatencao ao controle da demanda; e

i) 0 patente fracasso apds 12 meses de duracao.

A caracteristica mais marcante do choque heterodoxo € o congelamento de
precos, logo, a necessidade de que fossem lancados de surpresa, evitando que 0s
agentes tivessem tempo de remarcar seus prec¢os. Eis a ideia de choque — uma
transicado rapida e que se levada a cabo corretamente traria a inflacdo a zero. Num
congelamento de surpresa ndo haveriam remarcacfes antecipadas ou deixadas
para tras.

O controle da inflagdo por decreto foi eficaz mais pelo confiscada e sequestro
dos ativos financeiros em poder do publico, do que o congelamento de precos em si.
De fato o que se observava eram remarcacfes, agio e desabastecimento.
Mascarando o real resultado do plano. Os saldrios também seriam corrigidos
considerando seu poder aquisitivo médio dos meses anteriores a introducao do
plano. O adicdo de um mecanismo de seguranca ja daria indicios do resultado do
plano: os salarios seriam reajustados caso a inflacdo atingisse determinado patamar,
o chamado gatilho. Ora, se 0o 0o choque heterodoxo previa inflacdo zero, qual a
necessidade de corre¢éo?

Outro elemento importante no choque heterodoxo era a destruicdo dos
simbolos inflacionarios, o mais forte deles a prépria moeda j4 desgastada pela alta
inflacdo. Assim eram os indices de inflagdo, que precisavam ter seu modo de célculo
alterado, ou mesmo deixavam de ser calculado por certo periodo no intuito de
apagar a memoaria inflacionaria.

N&o seria justo que o maior simbolo da indexacdo e da inflacdo
permanecesse inalterado: as ORTN perderam o R de reajustaveis, apesar de

manterem o carater indexado anual. (RESENDE, 1985) A tablita foi outra novidade
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baseada numa receita velha aplicada na Argentina com o Plano Austral. A tablita
seria utilizada em operacgfes prefixadas; de fato, eles atribuiam corregcdo monetaria
a obrigacdes sem clausulas de correcdo contratadas antes dos choques. Ela
assumia um valor diario para a correcao equivalente a inflagdo média de um periodo
passado.

Cambio era e continua sendo uma variavel importante na economia de
qualquer pais. Para o sucesso dos choques era necessario que 0 cambio
permanecesse estavel e possibilitasse o controle da inflacdo. Entretanto, a taxa de
cambio ndo era regulamentada por lei e, uma vez que a maturagdo dos choques
também era muito rapida, em menos de 12 meses era provavel que ja houvesse
desvalorizacéo real da moeda em relacéo ao dolar.

Um fator determinante foi esquecido na concepcao de choque adverso e que
expds a sua vulnerabilidade. “O calcanhar-de- Aquiles de todos os choques
heterodoxos foi 0 descuido na administracdo da demanda, geralmente fruto de
alguma falha de diagnéstico.” (SIMONSEN, 1995, p.110). A concepcao do choque
tendo sido proposta imediatamente apOs a criagdo do conceito de inflacdo inercial
pode ter influenciado os autores a acreditar que a inflagdo brasileira era apenas
inercial; novamente assumindo a ideia de equilibrio nos diversos mercados.

Existia outro fator determinante para a imposicao de restricbes aos choques
heterodoxos e o processo de estabilizacdo: o Brasil se encontrava praticamente
excluido do fluxo de capitais internacionais. (GREMAUD, 2008) Assim como no

passado, o fluxo de capitais seria vital no financiamento do déficit em conta corrente.

3.3 O PLANO CRUZADO

Eis que em fevereiro de 1986, mais precisamente no dia 28, um Decreto-Lei —
processo herdado do regime totalitario que acabara de deixar o poder - edita um
Plano de Estabilizagcdo Econdmica (PPE) que ficou conhecido como Plano Cruzado.
Este dia figura na historia do pensamento econdmico brasileiro, pois este Decreto-
Lei niamero 2283, seguido do de numero 2284, tinha o propdsito de erradicar o
“crdnico processo inflacionario que emitia visiveis sinais de saltar de um patamar de
230%, registrado entre 1983-85, para o atemorizante indice 350-400% ao ano”
(OLIVEIRA, 1987, p. 9).

Importante relembrar que o diagndstico da crénica inflagdo do periodo se
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baseava predominantemente no conceito de inflacdo inercial, descrito em 1984 e ja
citado aqui. Em outros termos “a inflagdo presente se explicava pela inflacdo
passada, que se reproduzia através da existéncia de mecanismos formais e
informais de indexacdo da economia” (OLIVEIRA, 1987, p. 10). De fato, o mote
principal do Plano Cruzado foi de que a economia era de tal maneira indexada que a
inflacdo poderia ser controlada a partir da implantagdo dos mecanismos descritos
anteriormente nos choques heterodoxos.

Na época, invocou-se 0 argumento de que este instrumento juridico — o
Decreto-Lei, tdo criticado durante o regime militar — “era imperioso para atingir-se o
objetivo maior do bem-estar da populacdo” (BARBOSA, 1989, p.9). O segundo
decreto veio no dia 10 de marco do mesmo ano trazendo correcdes. Abaixo estdo
descritas, de maneira sucinta, o elenco de medidas do Plano Cruzado (BARBOSA e
SIMONSEN, 1989, p. 83 a 88).

3.3.1 Medidas do Plano Cruzado

a) Introducdo de nova moeda: a unidade do sistema monetario brasileiro
passou a ser o Cruzado, em substituicdo ao Cruzeiro. A conversao de
valores expressos em cruzeiros para cruzados foi fixada a razdo um
cruzado para cada mil cruzeiros;

b) Regra de Conversdo de Obrigacdes Contratuais: inspirado no Plano
Austral da Argentina, o Plano Cruzado adotou uma regra de conversao das
obrigacdes contratuais estabelecendo critérios distintos para as obrigacées
contratadas com clausulas de indexacdo e aquelas que ndo previam tal
clausula. A ideia basica por tras desta regra seria evitar que o plano de
estabilizacdo implicasse em transferéncia de renda entre credores e
devedores;

b1l) Obriga¢cdes sem Clausula de Indexacao: a partir do dia 3 de margo
de 1986, para as obrigagbes de pagamento, expressas em cruzeiro, sem
clausula de correcdo monetaria, ou com clausula de correcdo monetaria
prefixada, ficou estabelecida uma valorizacédo diaria do cruzado, face ao
cruzeiro, a taxa de 0,45%. Em outras palavras, implicitamente os
formuladores do plano estimavam que a inflacdo, que ocorreria em

cruzeiros, evoluiria a taxa mensal de 14,42%.
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b2) Obrigacbes com Clausula de Indexacdo: para as obrigacdes
pecuniarias anteriores a 28 de fevereiro de 1986, expressas em cruzeiros,
com clausula de correcdo monetéaria, estabeleceu-se que a conversao
para cruzados fosse efetuada em duas etapas. Na primeira, os valores
seriam atualizados no dia 28 de fevereiro, mediante a aplicacdo pro rata
da corre¢cdo monetaria. Na segunda etapa, os valores assim obtidos, foram
convertidos para cruzados a razdo de mil cruzeiros para um cruzado. O
mesmo procedimento foi prescrito para a conversdo dos saldos das
cadernetas de poupanca, do Fundo de Garantia por Tempo de Servigco
(FGTS) e do Fundo de Participacdo PIS/PASEP.
Congelamento de Precos: o Plano Cruzado adotou um amplo sistema de
controle de precos, fazendo uso do figurino sugerido pelos proponentes do
choque heterodoxo.
O Decreto-Lei n°® 2284 estabeleceu no artigo 35, que todos os precos
fossem congelados, por prazo indeterminado, nos niveis que eram
praticados no dia 27 de fevereiro de 1986. Tais precos foram convertidos
para cruzados a razao de mil cruzeiros para cada cruzado.
Na préatica observada nos trés primeiros meses, a quase totalidade dos
produtos apresentavam seus respectivos precos tabelados. Sendo que, tal
como previsto no segundo paragrafo do artigo citado, alguns precos
sofreram pequenas novas alteracdes, a cada nova tabela que se publicou.
Para efeito de fiscalizagdo do congelamento, além dos 6rgaos
competentes, tais como a Secretaria Especial de Abastecimento e Precos
(SEAP), o Conselho Interministerial de Precos (CIP), a Superintendéncia
Nacional de Abastecimento (SUNAB), a Policia Federal e outros, o
Decreto-Lei n° 2284, no seu artigo 38, nomeou como agente fiscalizador
qualquer pessoa do povo. O congelamento poderia ser suspenso por ato
do poder executivo.
Desindexacgéo: o Plano Cruzado foi apresentado como um plano de
desindexacdo da economia. Na verdade, ele apenas desindexou
parcialmente a economia através das medidas:

dl) Extincdo das ORTN: as Obrigacfes Reajustaveis do Tesouro
Nacional foram extintas. Seu valor em cruzeiros era, até entdo,

mensalmente atualizado em funcdo da taxa de inflagdo. Em seu lugar
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criou-se a Obrigacao do Tesouro Nacional (OTN), cujo valor a partir do dia
3 de marco de 1986, foi fixado em 106,40 cruzados e congelado até o dia
1° de marco de 1987. Neste dia, o valor da OTN seria atualizado, para
mais ou para menos, em funcdo da variacdo do indice de Precos ao
Consumidor (IPC).

d2) Proibicdo de Clausula de Indexacdo: ainda na parte relativa a
desindexacéao, o artigo 7 do Decreto-Lei 2284, proibiu clausula de correcao
monetaria nos contratos com prazos inferiores a um ano. Porém, para
contratos com prazo de um ano ou mais, poderia haver clausula de
reajuste em funcéo da variagéo do valor em cruzados da OTN.

d3) Manutencdo da Indexacdo das Cadernetas de Poupanca e nos
Fundos de Poupanca Forcada: com relacdo aos saldos das cadernetas de
poupanca, bem como os do FGTS e do PIS/PASEP, ficou previsto no
artigo 11 do decreto 2284, sob critérios que foram fixados pelo Conselho
Monetario Nacional, passou a ter os saldos corrigidos a cada trés meses.

d4) Indexacdo dos Salarios: no que concerne aos salarios, temos o
aspecto paradoxal do Plano Cruzado. Além da introducéo da escala movel,
estabelecida pelo artigo 21 do decreto 2284, que prescrevia reajuste
automatico toda vez que a variagdo acumulada do IPC alcancasse 20%,
foi instituida a indexacao parcial com reajuste automatico por ocasido da
respectiva data base do contrato de trabalho. Este reajuste era
obrigatoriamente igual a, no minimo, 60% da variacdo acumulada do IPC.

Cabe salientar que os autores do Plano Cruzado imaginavam que o
mecanismo da escala movel, o chamado gatilho salarial, ndo seria
acionado, pois a inflacdo néo alcancaria a taxa de 20% num periodo de 12
meses.
Conversao dos Saléarios para Cruzados: a indexacdo efetiva dos salarios,
bem como a criacdo de um seguro desemprego, certamente tiveram por
finalidade facilitar a aceitacdo da classe trabalhadora, e também da classe
politica, do principio da converséo dos salarios de cruzeiro para cruzados
pela média do salario real.

De acordo com o principio da média, todos os salarios e
remuneracdes, com exce¢do do salario minimo, foram convertidos para

cruzados levando-se em conta o valor médio de seus respectivos poderes
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de compra. Os valores reais dos salérios foram medidos em funcéo das
variagdes do IPCA. Além disso, o valor real médio do salério foi acrescido
de um abono de 8%. Ja o salario minimo foi fixado em Cz$ 804,00.
Conversao dos aluguéis, Prestacdes do SFH e Mensalidades Escolares
para o Cruzado: o principio da média foi estendido para a conversdo em
cruzados dos valores das prestagfes relativas a contratos do Sistema
Financeiro de Habitacdo, das mensalidades escolares e dos alugueis
residéncias.

Politica Cambial: o Plano Cruzado utilizou como ancora do sistema a taxa
de cambio, que foi fixada em Cz$ 13,80 por doélar. Cabe assinalar que a
taxa de cambio nao foi congelada. O Bacen poderia modifica-la a qualquer
momento, caso achasse necessario.

Criacdo de um Novo indice de Precos ao Consumidor: o decreto 2284
instituiu o Indice de Precos ao Consumidor (IPC), a ser computado pelo
IBGE, que ficou autorizado a proceder a conversao dos dados calculados
em cruzeiros, para que o IPC medisse 0 aumento de precos em cruzados.

A inspiragdo deste tipo de instrumento veio do Plano Austral, pois na

Argentina, por efeito puramente estatistico, a inflagdo registrada nos dois
primeiros meses da implantacdo daquele plano, mediu, na verdade, parte
da inflagdo que tinha ocorrido em Pesos. A licdo da Argentina foi aprendida
e o Plano Cruzado ndo cometeu 0 mesmo erro.
Politica Fiscal: alguns economistas que defendiam a concepcéo inercial do
processo inflacionario enfatizaram em varias oportunidades que a questao
do déficit publico brasileiro ja estaria resolvida, pois o déficit operacional
seria bastante pequeno e que o pacote fiscal de dezembro de 1985 (Lei n°
7450 de 23 de dezembro de 1985) teria sido uma das condicfes prévias
para o Plano Cruzado. Na verdade, o referido pacote era mais um projeto
para conviver com a inflacdo do que para debela-la.

De fato, apenas uma medida afetou de forma real a arrecadacéo
tributaria nas trés esferas do executivo. A conversdo para cruzados de
obrigacOes tributarias cujos fatos geradores eram anteriores a 28 de
fevereiro de 1986, a razdo de 1000 cruzeiros para 1 cruzado,
independente da data de pagamento. O abono salarial de 8% concedidos

a todos os servidores publicos ajudou a aprofundar o déficit.
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j) Politica Monetaria e Crediticia: o decreto 2284, no artigo 41, criou o
depodsito interbancéario, permitindo que as instituicdes financeiras
recebessem depositos a prazo de outras instituicdes, ainda que sob o
mesmo controle acionario, ou de empresas coligadas.

k) Politica trabalhista: a negociacdo coletiva do trabalho é ampla e livre,
proibindo-se apenas que nos dissidios coletivos fossem admitidos
aumentos a titulo de reposicao salarial.

Foi criado o seguro desemprego, para trabalhadores que tenham sido
dispensados sem justa causa ou por paralisacdo, total ou parcial, das
atividades do empregador (BARBOSA e SIMONSEN, 1989, p. 83 a 88).

3.3.2 Déficit publico

Apbs as turbuléncias pelas quais passou a economia brasileira no periodo de
1981-84, com a escassez de dolares no mercado e forte pressdo sobre a balanca
comercial, o pais ja dispunha de dolares necessarios para honrar os juros da divida
externa e fazer frente as pressdes impostas pelo FMI. Além disso, o pais ja contava
com reservas internacionais na casa dos US$ 8 bilhdes (OLIVEIRA, 1987). Soma-se
ainda a perspectiva de melhoras da economia mundial e a diminuigdo do risco de
um choque externo.

Se no ambiente externo a situacdo parecia favoravel, no ambiente interno o
diagnostico também nao foi diferente. “As contas publicas encontravam-se —
acreditava-se, razoavelmente equilibradas o que assegurava a auséncia de
pressdes inflacionarias originadas de déficits publicos” (OLIVEIRA, 1987). Alguns
economistas ligados ao plano desenvolviam sua “argumentagdo supondo que o
déficit publico era nulo” (BARBOSA E SIMONSEN, 1989, p. 109). Dados posteriores
mostrariam que o diagnostico fora equivocado e um pacote fiscal de dezembro de
1985 né&o atingiu seu objetivo.

A Lei 7450 de dezembro de 1985 introduziu um pacote fiscal que, como dito
anteriormente, era uma das condi¢cdes necessarias para o sucesso do Plano
Cruzado. Visto que com a alta inflacdo no segundo semestre de 1985 a receita
tributaria estava sendo reduzida, em funcéo do efeito Tanzi, este pacote procurava
recompor a arrecadacao de tributos através de aumento da carga tributaria. Algumas

das medidas incluiam a obrigatoriedade de declaracdo e pagamento semestral de
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imposto de renda para algumas empresas de maior porte; reducdo de prazo de
recolhimento de tributos; parcelamento de restituicdes de contribuintes; aumento de
aliquota de imposto de renda para grandes empresas, aléem de aumento de aliquotas
sobre juros e ganhos de capital.

De fato, a introdugdo do Plano Cruzado tornaria in6cuas algumas medidas
deste pacote fiscal. Assim, além de n&o atingir seu objetivo de recompor a
arrecadacao tributaria, ndo houve um esforco no que se refere a gastos do Estado.
O déficit publico além de existir, contrariando o diagnostico da equipe do plano,

também iria aumentar, gerando mais pressoées inflacionarias durante o ano de 1986.

3.3.3 O Fracasso

E claro que ao olhar para o passado é facil condenar a criacéo e conducéo do
plano de estabilizacdo implantado na época, seja pelo suposto absurdo do respeito
aos contratos, seja pelo erro de diagnéstico da causa da inflagdo, seja por se
acreditar que o déficit publico estivesse controlado, mas na época, acreditava-se que
o plano poderia trazer resultados concretos e, por um curto tempo, ele apresentou.

No més de marcgo de 1986 houve um processo de deflagdo, e manutencao da
taxa de inflagdo em patamares mais baixos do que antes do plano nos meses que se
seguiram, também afetou 0 comportamento dos agentes que trouxeram seus ativos
do mercado financeiro para o mercado real (OLIVEIRA, 1987). Por um breve
momento, houve esperanca em relacdo aos novos rumos da economia a partir
daquele plano.

Entretanto, “tendo sido um tdo somente um ataque as origens de curto prazo
da inflac&o, ignorando completamente as de longo prazo, o Plano Cruzado, por um
erro basico de concepcao, estava fadado ao insucesso” (BARBOSA E SIMONSEN,
1989, p. 111). Logo, apesar do apoio popular e da multiplicacdo dos chamados ficais
do Sarney — presidente do pais a época do plano — aparecem os sinais de que a
embarcacdo na qual navegava a economia brasileira, ja fazia agua. O plano
apresentava além do problema de concepcao, outro de implantagdo — o ndo reajuste
de precos que se encontravam defasados, que levou a uma explosdo de consumo
gue trouxe consigo o problema do desabastecimento, cobranca do agio e mudancas
superficiais em produtos que buscavam driblar o congelamento.

Assim, ignorando questdes monetarias e fiscais em sua na criacdo e
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aplicacéo, a equipe econémica responsavel pelo plano logo percebeu os sintomas
de que algo ndo ia bem e apenas cinco meses ap0s sua implanta¢gdo um novo plano
corretivo — batizado de Cruzadinho pela populacdo — foi introduzido. O Cruzadinho
continha uma série de medidas que visavam, em sintese, diminuir a liquidez da
economia e frear o consumo e as pressdes inflacionarias. Barbosa e Simonsen
(1989) listam as medidas do Cruzadinho:
a) Criou-se o Fundo Nacional do Desenvolvimento (FND).
b) Instituido o empréstimo compulsério sobre consumidores de combustiveis
e compradores de veiculos;
c) Restituicdo do empréstimo compulsorio retido no ultimo dia do terceiro ano
posterior ao seu recolhimento em cotas do FND.
d) Autoriza o Conselho Monetario Nacional a instituir novas modalidades de
poupanca, ndo corrigidas pelo IPC e cria as letras hipotecarias.
e) Aumento do imposto de renda em operacfes lastreadas em titulos com
prazo até 60 dias.
f) Reducéo na aliquota do imposto de renda sobre certificados de depdsitos
bancarios (CDB).
g) Autorizagdo para reajuste das tarifas dos taxis.
h) Modificacdo de dispositivos do pacote fiscal de 1985, adequando-os ao
Plano Cruzado.
i) Tributacdo na declaracéo de rendimento sobre rendas e ganhos de capital.
j) Determinacgéo da exclusdo empréstimo compulsério do célculo IPC.
k) Encargos financeiros sobre gastos no exterior e passagens internacionais.

O empréstimo compulsoério atuava como um imposto indireto, diminuindo o
poder de compra da populagdo por certo periodo de tempo. Ele se equivale a um
choque de oferta na economia (BARBOSA E SIMONSEN, 1989). Tudo isso
ocorrendo em um ano eleitoral. As medidas levemente ortodoxas garantiram a vitoria
eleitoral em outubro. Em 21 de novembro de 1986 o Cruzado Il viria tentar corrigir o
grave e até entdo ignorado problema do déficit publico.

Medidas de estimulo a poupanca, medidas fiscais, medidas de estimulo a
exportacdo, medidas de desindexacdo e medidas de reducdo da participacdo do
estado na economia foram adotadas pelo pacote e divulgadas pelo Ministério da

Fazenda. Mais uma vez a equipe econdmica nao foi capaz de tomar o caminho de
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ajustes drésticos nas reais causas da inflacdo no pais — o financiamento do déficit
através do imposto inflacionario, descontrole nos gastos e redugdo de poupanca no
setor publico.

Em relac&o a politica monetéria, coube a ela papel passivo, onde a oferta de
moeda deveria meramente atender sua demanda. E consenso entre economistas
que apdés um processo de estabilizacdo bem sucedido a economia passe a se
monetizar e isso se reflete no aumento dos ativos financeiros. No Cruzado, este
excesso de liquidez foi percebido através do comportamento do preco das acdes e
do preco do ddlar no mercado paralelo (BARBOSA E SIMONSEN). Este aumento
viria a ser transferido para o mercado de bens e servi¢cos. Desta forma, a politica
monetaria adotada pelo plano se encarregaria de destrui-lo mesmo se a hipotese de
inflacdo inercial estivesse correta.

O congelamento de precos também se mostrou um gigantesco fracasso. O
que era de se esperar, apds curto prazo onde a inflacdo pode até arrefecer, mas que
em breve ird retornar sem que medidas de longo prazo sejam tomadas e sem que as
reais causas da inflacdo sejam combatidas. Em pouco tempo precos de automoveis
usados j& eram maiores que o de automdveis novos, uma vez que 0s usados nao
tinham seus precos tabelados.

A politica cambial também se mostrou desastrosa. Cambio fixo e aumento do
salario real viria a diminuir a competitividade das exportacdes brasileiras num
ambiente de aquecimento da economia. O aumento do déficit comercial levou a
pressbes sobre o balanco de pagamentos que viria a drenar as reservas
internacionais e a levar o pais a declarar moratéria em fevereiro de 1987.

AplOs estas ponderacfes podem-se enumerar as principais causas do
fracasso do Plano Cruzado. Segundo Barbosa e Simonsen (1989, p. 147) elas séo
as seguintes:

a) O sucesso de um plano de estabilizacdo depende primordialmente de sua
concepcao. Montado sobre premissas falsas, como o falso diagndéstico da
inflac&o inercial, seu fracasso € um evento certo.

b) Araiz da inflagcdo brasileira era o financiamento do setor publico.

c) O congelamento de precos pode funcionar por um periodo curto de até trés
meses.

d) N&o neutralidade com relacdo aos precos relativos. O aumento dos salarios

reais e erro na conversao dos varios precos da economia levaram a
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desequilibrios e inflagéo.

e) Os pregcos controlados e tarifas de estatais estavam desalinhados. Em
patamares inferiores aos de periodos anteriores ao plano.

f) Incompeténcia na administracao da divida externa, que levou a moratéria.

g) Politica monetaria incoerente, com taxas de juros fixadas em nivel inferior ao
necessario para conter a demanda por moeda num ambiente de reverséo de
expectativas de agentes acerca da inflacdo, que passam a demandar mais
moeda.

h) Tentativa de conter o déficit pablico com pacotes fiscais e medidas topicas ao
invés de uma reorganizacdo do setor publico de modo permanente, dentro de
um horizonte intertemporal.

Claro que esta € uma interpretacdo destes autores, economistas
“conservadores” da causa do fracasso do Plano, depositando a culpa do fracasso
unicamente no governo, refutando a existéncia da inercialidade inflacionaria e néao
observando “indicacbes de que o grande capital permaneceu tao reticente quanto
estivera nos anos de recessdo e inicio da recuperacdo no tocante a engajar-se
agressivamente em novos projetos de investimento” (MACARINI, 2009, p. 29).

O autor ainda questiona o real interesse da classe capitalista em manter
precos congelados e perder importante receita inflacionaria e poder de mark-up com
as novas regras do jogo. E ressalta que “o grande capital optou por intensificar a
reacao de desendividamento iniciada durante a recessao, reflexo de sua decisao de
esperar para ver, mantendo em compasso de espera 0S Seus projetos de
investimento (justamente aqueles de maior escala e de maior efeito multiplicador).”
(MACARINI, 2009, p. 29)

Logo, ao fracasso do plano, além de falhas em sua concepcao e conducdo,
soma-se a inercialidade da classe capitalista que de um momento para outro
perderia seu ganho financeiro garantido pela inflacdo e precisaria ganhar em

competitividade, além, é claro, da inercialidade da inflag&o.

3.4 O PLANO REAL

Como visto até este momento, a economia brasileira vinha passando por um

processo de instabilidade que teve inicio mais marcado com o segundo choque do
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petréleo, mas que ja vinha numa trajetéria declinante desde o primeiro choque e o
fim dos anos do milagre econdmico, expresso por elevadas taxas de inflagdo e
problemas cambiais. “A politica econdmica dos sucessivos governos elegeu como
prioridade, explicita ou implicitamente, ora o enfrentamento da questdo cambial, ora
o combate a inflagdo” (FILGUEIRAS, 2000, p. 27).

Se a década de 1970 havia sido de instabilidade, a década seguinte seria a
década perdida, quando sua primeira metade foi marcada pela crise da divida
externa, o ajuste monetario do balanco de pagamentos e o forte impacto sobre a
atividade econ6mica, inflacdo e déficit publico. A segunda metade da década seria
marcada pelas fracassadas tentativas de controle do processo inflacionario — os
choques heterodoxos, sendo 0 mais marcante o recém exposto Plano Cruzado —
gue acabaram por aprofundar o déficit publico e levar ao estrangulamento cambial
(OLIVEIRA, 1987).

Os anos 1990 trariam novas perspectivas e o0 aumento do fluxo de capitais
para as economias dos paises em desenvolvimento. Vale ressaltar que esses
aportes ndo sdo de maneira geral, de longo prazo, mas predominantemente de
empréstimos e aplicacdes de curto prazo, decorrentes da desregulamentacdo do
mercado financeiro, “tal como concebida e implementada pelas politicas liberais”
(OLIVEIRA, 1987, p.22). Ao contrario dos anos 1980, os anos 1990 seriam de
abertura dos mercados para 0 comércio e para 0s capitais que equilibravam o
balanco de pagamentos. O Consenso de Washington sistematizaria a “agenda
liberal” que pautaria os processos de estabilizacdo e abertura econémica dos paises
em crise de divida externa.

Além do Plano Cruzado, que se desdobrou em Cruzadinho e Cruzado I,
outras tentativas concebidas no mesmo modelo baseado no conceito de inflagédo
inercial também se mostrariam infrutiferas: o Plano Bresser, Plano Ver&o e Collor | e
II. Como estes diferentes planos abordam o problema inflacionario calcado na
hipétese da inercialidade, eles ndo sdo objeto deste trabalho, apesar de
incorporarem ideias propostas no Consenso de Washington.

O importante a se destacar sobre os planos de estabilizacdo € o seu
semelhante desastre — demonstrados no Plano Bresser de 1987 e Verdo de 1989.
Apés as primeiras eleicfes diretas para presidente em 1989, o ideario liberal viria a
compor a estruturacdo dos dois planos que viriam a seguir, o Verdo e Collor, que

conduzidos de maneira inabil também fracassariam e deixariam o pais a beira da
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hiperinflagdo (OLIVEIRA, 1987). A heterodoxia do Plano Collor operada através do
confisco dos ativos financeiros em adicdo ao congelamento de precos do Plano
Cruzado, também se traduziria em queda momentanea da inflagcdo, aliada a
recessao e posterior aumento de precos.

Os planos falharam e o préprio presidente Collor passa por um processo de
impeachment que abre caminho para o seu vice, Itamar Franco, e 0 ministro da
fazenda que viria a ser o “pai do Plano Real’ e presidente, Fernando Henrique
Cardoso. N&o foi por coincidéncia o langcamento do Plano Real pelo ministro e futuro

candidato a presidéncia, FHC, ocorreu poucos meses antes das elei¢cdes de 1994.

3.4.1 O embasamento tedrico e a implantacdo do plano

O Plano Real teve sua concepcéo baseada em pelo menos duas importantes
referéncias: o Consenso de Washington e as experiéncias do Plano Cruzado. A
primeira traria 0s caminhos para a estabilizacdo e o desenvolvimento ao passo que a
segunda teria amadurecido a discussdo sobre a natureza da inflacdo, inercial ou
nao, além da disputa entre os choques heterodoxos e a moeda indexada.

Em 1989, economistas latino-americanos se reuniram Washington com
funcionarios de instituicbes financeiras internacionais com o intuito de debater os
rumos das economias dos paises destes economistas. Este encontro tinha carater
académico e nao deliberativo e apresentou-se sob o tema: “Ajustamento latino-
americano: o que tem ocorrido?”. A proposta era de avaliar reformas e sistematizar
elementos de diferentes fontes.

Filgueiras (2000) discorre sobre as principais conclusdes de natureza informal
e batizadas com o nome de Consenso de Washington, que “ratificaram a exceléncia
das reformas e das politicas macroecondmicas que vinham sendo adotadas”. Estéo
agui enumeradas:

a) Politica fiscal: rigorosa disciplina orcamentaria, através da contencdo dos
gastos publicos, que deveriam se restringir a manutencdo de um “Estado
Minimo”, e a realizagao de uma reforma tributaria - que  privilegiasse,
sobretudo, a ampliacéo da base tributaria e ndo o aumento de tributos, menor
progressividade do imposto de renda e maior contribuicdo dos impostos indiretos.

b) Politica cambial: centrada na dolarizacéo direta, ou indireta, da economia,

com sobrevalorizagao da moeda nacional.
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c) Fluxo de capitais: abertura dos mercados para capitais externos,
aumentando a eficiéncia do capital que era abundante no mercado
internacional.

d) Participacdo do Estado na economia: privatizacbes e desregulacdo das

atividades econémicas. Dando maior competitividade ao setor privado.

Outro aspecto importante para a construcdo e implementacédo do Plano Real
era a “moeda indexada” que se chamaria de Novo Cruzeiro e seria o principal
instrumento de desindexa¢ao da economia, uma vez que o congelamento de precos
ja havia se mostrado ineficaz no controle da inflagdo por um periodo maior. A moeda
indexada teria paridade fixa em relacdo a ORTN e a taxa de conversdo entre ambas
seria calculada diariamente. O cambio também era uma variavel muito importante e
a taxa fixa teria um efeito psicolégico importante na construcéo das expectativas dos
agentes quanto a desvalorizagdo da moeda - atrelada ao ddlar a moeda
automaticamente ganha o carater de moeda forte.

A moeda indexada diariamente, com conversdo ilimitada dos Cruzeiros em
Cruzeiros novos em qualquer agéncia bancéria, concomitantemente com a sua
circulacdo paralela, dariam credibilidade a ela. Sendo corrigida diariamente n&o
havia necessidade de remarcacao de precos, jA que seu valor estava garantido pela
correcao diaria. Sua “indexacao total e instantanea” (FILGUEIRAS, 2000) tornava
sem sentido a utilizacdo de uma moeda que se desvalorizava diariamente e de uma
inflagdo medida nesta moeda.

A URV fez as vezes de moeda indexada durante um periodo curto, de apenas
guatro meses, levando a economia a total indexacéo, de forma gradual, até a sua
extincdo de maneira abrupta. Claro que no conceito de moeda indexada ela seria de
fato moeda em circulagdo, ao passo que a URV serviu apenas de unidade de conta
— um embrido da nova moeda que viria a ser implantada e se chamaria de Real.

A experiéncia do Plano Cruzado também foi valida. Filgueiras (2000, p. 100)
enumera as questdes que foram aprendidas:

a) a inflacdo brasileira ndo era apenas inercial e a fragilidade financeira do
Estado se constituia num dos seus componentes fundamentais.

b) A passagem abrupta de todos os precos e salarios para a nova moeda num
determinado dia “D”, traz consigo as pressoées inflacionarias jA presentes na

velha moeda — ao sancionar o desalinhamento de precos relativos previamente
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existente e detonar a retomada do conflito distributivo na nova moeda.

c) A remonetizagdo da economia € 0 consumo se aceleram com a queda da
inflacdo nos primeiros meses da nova moeda — implicando a necessidade de uma
politica que estabeleca taxas de juros mais elevadas.

d) O salario real médio do conjunto da economia, em relagcdo aquele que
prevalecia anteriormente, pode crescer e pressionar 0 Consumo no curto prazo, etc.

A implementacdo do plano de fato passa por trés fases, desde seu anuncio
em 7 de dezembro de 1993 até o surgimento de uma nova moeda em 1° de julho de
1994. O ajuste fiscal, a criagcdo da URV e finalmente da nova moeda, o Real.
Também foi necessaria uma “revisao constitucional, em andamento naquele periodo,
tendo por objetivo, sobretudo, a efetivacdo de reformas de carater liberal na
organizacdo do Estado — em particular, a quebra dos monopdlios estatais”
(FILGUEIRAS, 2000).

O ajuste fiscal passou pela elevacdo de aliquotas de tributos federais, a
recriacdo de um imposto provisério sobre movimentacdes financeiras (IPMF) além
do corte das despesas correntes na casa dos 40%,com a diminuicdo das
transferéncias da Unido para os estados e municipios. Ainda foi criado o Fundo
Social de Emergéncia (FSE), que viria a dar maior flexibilidade ao governo no
controle dos gastos. Mais tarde ele viria a ser chamado de Fundo de Equilibrio
Fiscal, revelando sua real utilidade. As dividas dos estados e municipios foram
renegociadas, assim e a contratacdo de novas dividas através da emissao de titulos
foi proibida. A rolagem da divida foi permitida, entretanto. O ajuste fiscal serviria
como o sinalizador de uma “ancora fiscal” para os precos.

A segunda fase, de criacdo da URV, teve inicio em 1° de marco de 1994. Ela
viria a ser um “superindexador”, um indice composto por diferentes indices (IGP-M,
IPCA e IPC) e “embrido” da nova moeda. Objetivava amarrar a unidade ao dolar e se
tornar a “ancora cambial”. Funcionou como uma transi¢do gradual entre a velha e a
nova moeda.

Eis que em 1° de julho de 1994 é criado o Real que teve paridade de R$ 1,00
por 1 URV. Além disso, neste momento, fica explicita a proposta de “ancora
cambial”. A taxa de cambio parte de R$ 1,00 / US$ 1,00. Claro que foi importante
naguele momento as reservas internacionais, que passavam da casa dos US$ 40
bilhdes. Diferentemente do ocorrido na Argentina, 0 governo nao garantiu a

conversibilidade entre as moedas, o que deu margem de manobra para enfrentar as
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turbuléncias no mercado internacional que viriam a afetar a economia brasileira.

O resultado, ao contrario do que ocorrera com a implantagdo do Plano
Cruzado, foi positivo — pode-se aliar controle da inflagdo com crescimento
econdmico e emprego. Tudo isto foi possivel dado uma série de fatores: abertura as
importacdes — com reducdo de aliquotas tributarias, que viria a suprir o aquecimento
da demanda pelo aumento do poder aquisitivo da populagdo; abertura econémica
aos capitais estrangeiros que viriam a suprir a necessidade de dolares necessarios
para pagar as importacdes; e valorizacdo da moeda nacional frente ao délar.

Também, de acordo com os formuladores do plano e o governo da época e
sob os auspicios do Consenso de Washington, era indispensavel que se repensasse
o papel do Estado na economia. Assim sendo, um processo de reformas econdmicas
e privatizacdes foi levado a cabo. As justificativas eram de ordem ideoldgica — a
defesa da livre iniciativa; questdes de eficiéncia — incapacidade do Estado de
modernizar as estatais; fortalecimento do setor privado e evitar o crowding out, pela
participacdo estatal. Ademais esse processo deveria dar credibilidade a politica fiscal
e monetéria, além do pretenso argumento de que os recursos do Estado seriam
melhor utilizados em programas sociais. Logo depois este discurso seria

abandonado em detrimento unicamente do pagamento da divida externa.

3.4.2 O regime de ancora cambial

Esta terceira fase do Plano Real teve inicio com o lancamento da Medida
Proviséria 542, que criava o Real, a nova moeda corrente e determinava as
condicdes de emissdo e lastro da moeda, tudo com vistas a garantir a sua
estabilidade. As medidas sao destacadas por Modenesi (2005, p. 308):

a) adocdo de metas para a base monetéaria, que poderiam ser alteradas em
até 20% pelo CMN.

b) o lastreamento da base monetaria em reservas internacionais.

c) o estabelecimento de uma paridade fixa entre o real e o ddlar, que poderia
ser alterada pelo CMN.

d) alteracbes no CMN - transferéncia de da competéncia de emissao
monetaria do Conselho parao Congresso Nacional e a modificacdo de sua
composicdo, além da criacdo de canais de  comunicacao, facilitando 0

monitoramento da conduc¢do da politica monetéaria pelo Executivo e o Legislativo.
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De fato, a medida provisoria que institui o Real previu a existéncia de um
regime de metas monetarias e outro de metas cambiais, 0 que em tese, é
inconsistente, mas que na realidade ndao se observou (13). O que se observou foi
uma tentativa frustrada nos trés primeiros meses do plano de implementacéo de um
regime fracassado de metas monetarias com flutuacdo cambial.

De maneira efetiva, foi o sistema de ancora cambial que se tornou o alicerce
do Plano Real em sua primeira fase, uma vez que este regime acabaria por ser
flexibilizado e enfim abandonado dadas as condigcbes adversas do mercado
internacional. (MODENESI, 2005)

A primeira etapa de conducédo da politica cambial foi muito breve, durando
apenas trés meses, periodo no qual o regime adotado foi o de flutuacdo cambial. O
cambio flutuou sem intervengédo do Banco Central. Favorecido pela liquidez do
mercado internacional o pais foi inundado por dolares atraidos pela alta taxa de juros
levando o Real a se sobrevalorizar até abaixo R$ 0,84 por délar (MODENESI, 2005,
p. 313).

Num segundo momento o Banco Central passou a intervir no regime cambial
e passou a determinar o cambio a uma taxa fixa de R$ 0,84/ US$. A taxa de cambio
foi mantida fixa neste patamar, através de leildes de compra de doélares, até fevereiro
de 1995, quando a fragilidade da economia brasileira e do novo plano seria exposta
mais uma vez as turbuléncias internacionais iniciadas com a crise mexicana em
dezembro de 1994.

A partir de entdo o Banco Central foi obrigado desvalorizar a moeda e adotar
um regime de banda larga de flutuacdo, que logo se aproximou de um regime de
banda deslizante. A partir deste momento o sistema se flexibiliza e passa a ser
corrigido em pequenas e sucessivas desvaloriza¢cdes, em uma minibanda dentro da
banda de flutuagao.

J& em outubro de 1995 o regime monetario se flexibiliza e inaugura a quarta
fase do plano, que duraria até a crise de janeiro de 1999 (MODENESI, 2005). A partir
deste momento, as minibandas passam a ser sistematicamente ajustadas “de forma
que as desvalorizacdes do Real, convergiram para cerca de 0,6% ao més, definindo
uma trajetoria ascendente e quase linear da taxa de cambio” (MODENESI, 2005, p.
315). O regime de ancora existia com regras flexiveis e passou a gradativamente

reduzir a sua ancoragem.
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A partir da implantagdo do Plano Real o setor externo passou a exercer papel
diferenciado na economia que se abrira tanto as importacdes quanto ao capital
externo. As importacdes foram importantes no controle da inflagdo ao garantir maior
concorréncia no mercado interno que era livre para praticar precos acima de
mercado em fungcdo das maiores restricdes as importacdes vigentes anteriormente.
Apesar de flutuar durante os cinco anos desta fase do plano, a taxa de cambio
continuou a ser mantida sobrevalorizada (MODENESI, 2005). Este regime foi
importante para manter a inflacdo sob controle, em detrimento do mercado
exportador que foi prejudicado em funcdo do aumento de seus precos em délar e
diminuicdo de sua competitividade.

O balanco deste periodo de cinco anos foi uma grande abertura do mercado
de mercadorias e do mercado de capitais que possibilitou o controle inflacionario
diminuindo a pressédo da demanda. Entretanto, isto ocorreu com prejuizo a atividade
econdmica e forte pressdo sobre o balanco de pagamentos. Além disso, as altas
taxas de juros praticadas pelo governo refletiram em queda nos indices de emprego,

baixo crescimento econémico e desequilibrio fiscal.

3.4.3 O regime de metas de inflagao

A manutencdo do Real em um patamar sobrevalorizado teve forte impacto
sobre o balanco de pagamentos e um indicativo de que a defasagem cambial ndo
ocorria no ritmo necessario pode ser visualizado pelo proprio saldo em conta
corrente que havia sido deficitario em US$ 33,5 bilhdes em 1997 e chegou a um
déficit de US$ 35 bilhdes no ano seguinte. (MODENESI, 2005) O governo mantinha
a taxa Selic em patamares muito elevados para atrair capitais externos com impacto
negativo sobre o déficit fiscal e a atividade econémica como um todo.

No ambiente externo, uma sucessdo de acontecimentos no mercado
internacional levaria ao esgotamento do modelo de politica monetaria adotado até
entdo. Em 1997 uma forte crise iniciada na Tailandia, com o anuncio da adoc¢éo do
cambio flutuante para sua moeda, veio a contaminar outros paises do sudeste
asiatico e o Japéao - o resultado foi uma saida em massa de capitais externos. Em
1998 foi a vez de a Russia desvalorizar sua moeda e declarar moratéria, causando
mais uma vez agitacdo no mercado internacional. A moeda brasileira se tornou mais

vulneravel a especulacdo e em janeiro de 1999, apds as sucessivas crises, chegava
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a vez do Brasil de abandonar o regime de metas cambiais de maneira traumatica.

Até este momento, o uso da ancora cambial havia se tornado uma “estratégia
guase permanente de conducgado da politica monetaria” (MODENESI, 2005). Esta
politica trouxe impactos negativos para a economia, apesar de ter obtido sucesso no
controle da inflagdo. Este impacto podia ser sentido pelo desaquecimento da
economia, com altos niveis de desemprego e queda nas exportagdes e também no
aumento da divida liquida publica em proporcdo ao PIB — crescimento de 40% no
periodo de 1994 a 1998 (MODENESI, 2005). O que esteve diretamente associado a
manutencio da taxa Selic em niveis “estratosféricos”.

Desde abril de 1998, quando as reservas internacionais brasileiras atingiram
seu pico apos implantacdo do Plano Real, elas vinham diminuindo e em dezembro
de 1998 ja montavam de US$ 44 bilhdes ante US$ 74 bilhdes no momento mais alto,
Ficou claro que a manutencédo do regime de metas cambiais esgotaria em pouco
tempo o total dessas reservas e que o Banco Central seria incapaz de sustenta-lo.
Eis que em 04 de marco de 1999, Anténio Fraga assume 0 a presidéncia do Bacen e
pais adota, mesmo que de maneira informal, o regime de metas de inflacéo.

Até entdo, discutia-se a possibilidade da ocorréncia do “repique inflacionario”
em funcdo do abandono da ancora cambial e é adotada uma nova ancora nominal
para a economia brasileira, a fixacdo da meta da taxa Selic, que chegou a 45% a.a.
em marco de 1999. (MODENESI, 2005) Fica claro o compromisso da autoridade
monetaria com o controle da inflacdo a despeito do impacto inflacionario que o
aumento do ddlar traria & economia.

Assim, em junho de 1999, um Decreto institui o regime monetario de metas de
inflacdo, supostamente como o instrumento mais adequado de manutencéo do nivel
geral de precos, num cenario de extrema volatilidade internacional.

Através deste decreto, fica a cargo do Conselho Monetario Nacional fixar as
metas de inflagdo como uma faixa do IPCA, calculado pelo IBGE. Cabe ao BACEN
atingir as metas de inflacdo e para tal, ele passa a contar com “independéncia de
instrumentos” para cumpri-las. Em caso de ndo cumprimento da meta, caberia ao
presidente do Banco Central informar através de comunicado aberto ao Ministro da
Fazenda, o motivo do insucesso além das medidas e do prazo para implantacdo das
acOes que controlariam a processo inflacionario.

Também aumenta a transparéncia do processo de controle inflacionario com a

criacdo do Relatorio de Inflagdo, publicado trimestralmente pelo Banco Central
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através de seu sitio na internet. Neste relatério sdo apresentados 0s objetivos e as
medidas de politica monetaria do BACEN, o resultado das medidas anteriores e a
expectativa para o comportamento da inflacéo.

O relatorio de inflagdo de junho de 1999 revela os objetivos da nova politica
monetéria:

‘O regime, em processo de adogdo, constitui-se em estratégia mais
adequada, no atual contexto, para a manutencédo da estabilidade de precos, uma vez
gue torna a politica monetaria mais transparente, ao deixar claros os meios usados
pelo Banco Central para atingir esse objetivo. Ao mesmo tempo, evidencia as
limitagBes da politica monetaria e a eventual inconsisténcia de politicas econdmicas,
aumentando o grau de comprometimento do governo com o0 processo de
estabilizacdo econémica.” (BACEN, junho 1999, p. 5)

Também fica claro o carater ortodoxo desta nova forma de conducdo da
politica monetaria no mesmo relatério. “E importante notar que a politica monetaria
produz efeitos reais apenas no curto e médio prazo, ou seja, no longo prazo, a
moeda € neutra. O Unico efeito existente no longo prazo é sobre o nivel de precos
da economia”. (BACEN, junho 1999, p.5).

Alexandre Tombini (2011, p. 10) também acrescenta que “neste regime
monetario, em que a ancora nominal da politica monetaria € a propria meta, 0s
bancos centrais precisam atuar de forma autdnoma, com sua credibilidade derivando
de seu comprometimento com a meta anunciada e da consisténcia da sua estratégia
na busca da estabilidade de precgos”.

O instrumento que o Banco Central adota para o controle da inflagédo é a taxa
de juros. (BACEN, junho 1999, p.5) Ele controla diretamente apenas a taxa Selic.
Ela, através da arbitragem nos mercados, determinara as taxas num intervalo mais
longo. O nivel geral de precos sera afetado por juros, cambio, expectativas, crédito e
precos dos ativos. (MODENESI, 2005)

O controle da inflagdo no Brasil ainda passa por duas variaveis importantes: o
impacto dos precos administrados — indiferentes a taxa de juros, e o cambio
suscetivel a pressfes externas. Desta forma, ainda ha espaco para discusséo
acerca dos acertos do Plano Real e do regime de metas de inflacdo e de suas
limitacOes.

Existem ainda duas questbes em aberto, ambas mencionadas por Arminio

Fraga (2011, p.23): Primeiro em relacéo a taxa Selic, “... elevadas taxas de juros que
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tém prevalecido desde o Plano Real. Trata-se, sem duvida, da maior aberracdo
econdmica que se tem observado por estas bandas desde a fase da hiperinflacdo e
das moratérias.” E, em segundo lugar, a manutencdo de metas ainda muito altas
para a taxa de inflacdo — 4,5% ao ano, ao contrario de outras economias que
também passaram pelo ajustamento e que convivem com metas de inflacdo de 3%

ao ano, como o México e o Chile.
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3.5 INDICADORES ECONOMICOS E SOCIAIS

Nesta secdo serdo apresentados e analisados alguns indicadores econdmicos
e sociais. Primeiramente analisa-se a inflacdo entre 1980 e 1994. Posteriormente
analisa-se o emprego, crescimento econémico, balanca comercial, investimento e
contas publicas do Brasil a partir da década de 1980. Também os indicadores

referentes ao salario minimo real, renda per capita, IDH e Coeficiente de Gini.

O objetivo da exposicéo destes dados é permitir uma analise mais pratica dos

resultados do Plano Real.

3.5.1. Inflacdo

Abaixo a inflacdo anual calculada pelo IBGE (IPCA) de 1980 até 1994, ano de
lancamento do Plano Real (Grafico 1):

GRAFICO 1 — IPCAANUAL ENTRE 1980 E 1994
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FONTE: IPEADATA, 2014.

E apds a implantagdo do plano em 1995 até dezembro de 2013 (Grafico 2):
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GRAFICO 2 — IPCAANUAL ENTRE 1995 E 2013
IPCA anual 1995 - 2013 (%)
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No primeiro gréfico pode-se observar o comportamento de alta inflacdo, que
ultrapassou os 240% no ano de 1985 e sua escalada apos os choques heterodoxos
chegando a quase 2500% no ano de 1993.

O segundo gréfico mostra a tendéncia de baixa da inflagdo no regime de
ancora cambial, até seu abandono e a adocao do tripé macroecondémico em 1999,
sua tendéncia de baixa até o final do primeiro governo Lula e seu novo aumento

apos a adocdo de medidas anticiclicas durante o periodo da crise de 2008/2009.

3.5.2 Desemprego

O comportamento do indice de desemprego mensal calculado pelo IBGE para

as regides metropolitanas, com a metodologia utilizada até 2002 (Grafico 3):
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GRAFICO 3 — TAXA DE DESEMPREGO ABERTO NAS RMS 1980 - 2002
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E a nova metodologia, de marco de 2002 até setembro de 2014 (Grafico 4):

GRAFICO 4 — TAXA DE DESEMPREGO RMS 2002 - 2014
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FONTE: IPEADATA, 2014.

O desemprego parte de um patamar mais alto na primeira metade da década

de 1980 com o ajuste no balanco de pagamentos, baixando de nivel até a abertura
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comercial do governo Collor, quando se eleva novamente. A implantagdo do Plano
Real trouxe consigo a elevagao nas taxas de desemprego.

No segundo grafico estd o comportamento da taxa de desemprego a partir do
primeiro governo Lula, até quase o final do governo Dilma, ou seja, quase 12 anos

de governo do Partido dos Trabalhadores.

3.5.3. Variagéo do PIB

Abaixo a variacao real do PIB anual calculado pelo IBGE no periodo de 1980
até 1994 (Grafico 5):

GRAFICO 5 — PIB 1980 — 1994 VAR. REAL (%)
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FONTE: IPEADATA, 2014.

Nos anos de 2010 a 2013 o resultado € preliminar estimado a partir das

Contas Nacionais Trimestrais (Gréfico 6):
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GRAFICO 6 — PIB 1995 - 2013 VAR. REAL (%)
PIB 1995 - 2013 var. real (%)
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No primeiro grafico o comportamento do PIB durante a “década perdida” de
1980, com uma leve retomada antes de nova queda apds o fracasso do Plano
Cruzado.

O segundo grafico mostra o desempenho da economia durante o Plano Real,
em queda no periodo da ancora cambial e apresentado leve melhora apos a
desvalorizacdo do cambio em 1999, com uma queda abrupta em 2009, refletindo a

piora na economia internacional.

3.5.4. Saldo em balanc¢a comercial

Balanca comercial (FOB) — saldo em US$ (milhdes). Banco Central do Brasil
(Gréfico 7):
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GRAFICO 7 — BALANCA COMERCIAL (FOB) — US$ MILHOES
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O saldo apresentou leve melhora ap6s o ano de 1980 e se mantém positivo
até a adocao de regime de ancora cambial. A recuperacdo da balanca comercial
comeca em 1999 até que se torna superavitaria a partir de do ano de 2001, com
uma queda abrupta no ano de 2008 e nova trajetéria de deterioracdo a partir de
2001.

3.5.5. Taxa de investimento em relacdo ao PIB

Taxa de investimento como proporc¢ao do PIB. O valor é estimado a partir das

Contas Nacionais trimestrais (Gréfico 8):
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GRAFICO 8 — TAXA DE INVESTIMENTO A PRECOS CORRENTES (%PIB)
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A taxa de investimento apresenta um comportamento de queda e estagnacao
como uma melhora consideravel (cerca de 30%) a partir de 2003, mas ainda em

patamares inferiores aos da década de 1980 e abaixo da média de outros paises.

3.5.6. Déficit publico

Abaixo o comportamento das contas publicas; resultado primario, pagamento

de juros e resultado nominal (Grafico 9):
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GRAFICO 9 — DEFICIT PUBLICO (% DO PIB) — 2002/11 A 2014/08
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FONTE: IPEADATA, 2014.

Até 2008 o esfor¢co do governo central de gerar superavit primario acima de
3% do PIB com queda em funcdo das medidas de estimulo a economia durante a
crise, até o restabelecimento no patamar anterior, com nova queda apés 2011 com a
mudanca de governo e da presidéncia do Banco Central.

Os juros nominais pagos numa tendéncia de queda desde 2002 até se
estabilizarem no patamar proximo a 6% do PIB. O resultado nominal com tendéncia
a melhora até 2008, quando o déficit aumenta até reassumir a tendéncia de queda

até o ano de 2011 quando o déficit passa a crescer novamente.
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Divida liquida do setor publico, que engloba o governo federal, Banco Central,

governos estaduais e municipais e as empresas estatais no periodo de 1991 a 2014
(Gréafico 10):

GRAFICO 10 — DiVIDA PUBLICA LIQUIDA — 1991/1 A 2014/8
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Evolugdo do salario minimo real em reais (R$) constantes do ultimo més

(setembro/2014), elaborada pelo IPEA, deflacionando-se o salario minimo nominal

pelo INPC do IBGE a partir de marco de 1979.

De 1980 até 1994 (Gréfico 11):

GRAFICO 11 — SALARIO MINIMO REAL 1980 - 1994
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FONTE: IPEADATA, 2014.

No periodo de 1995 a 2002 (Grafico 12):

GRAFICO 12 — SALARIO MINIMO REAL 1995 - 2002
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E no periodo de 2003 a 2014 (Grafico 13):
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GRAFICO 13 — SALARIO MINIMO REAL 2003 - 2014
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O primeiro grafico demonstra o efeito corrosivo da alta inflagdo sobre o salario

real. No segundo periodo uma tendéncia timida de aumento. Ja no terceiro gréafico

uma tendéncia de alta mais robusta no salario real durante os 12 anos de governo

petista, até patamares superiores aos da crise no inicio dos anos 1980.
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3.5.9. PIB per capita

Calcula pelo Banco Mundial, o PIB no conceito PPC é o produto interno bruto
convertido para ddlares internacionais usando a paridade poder de compra. Um
dolar internacional tem o mesmo poder de compra que um dolar americano nos EUA

em cada ano. Dados em ddlares internacionais correntes a cada ano (Grafico 14):

GRAFICO 14 — PIB — PARIDADE PODE DE COMPRA — PER CAPITA
PIB- paridade poder de compra - per capita
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Em trajetdria crescente e constante, exceto nos anos de 1993 e 1994.
Crescimento moderado até o ano de 2003, quando adota um comportamento de alta

mais acelerado.
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3.5.10. IDH

indice de desenvolvimento humano composto por expectativa de vida ao

nascer, educacao e PIB PPC per capita, calculado pelo PNUD (Grafico 15):

GRAFICO 15 — IDH 1980 - 2010
IDH 1980 - 2010
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Desde 1980 em trajetoria crescente e constante, sendo o Brasil um dos
paises do mundo que mais apresentou melhora neste indicador, tendo crescido mais

de 30%.
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3.5.11. Coeficiente de Gini

Mede o grau de desigualdade na distribuicdo de renda domiciliar per capita
entre os individuos. Seu valor total pode variar teoricamente desde o 0, quando nao
desigualdade (as rendas de todos os individuos tem o mesmo valor), até 1, quando
a desigualdade é méaxima (apenas um individuo detém toda a renda da sociedade e
a renda de todos os outros individuos € nula). Série calculada a partir das amostras
da PNAD (pesquisa néo realizada quando é realizado o censo demogréfico) (gréafico
16):

GRAFICO 16 — COEFICIENTE DE GINI
Coeficiente de GINI
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O grafico mostra 0 aumento da desigualdade no pais durante a década de
1980, em especial apoés o Plano Cruzado, leve queda e manutencdo do indice
durante a década de 1990, até que inicia um periodo mais longo de queda,

principalmente apds o ano de 2001.
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4 POS-ESTABILIZACAO

O inicio da década de 1980 havia sido duro para o pais, com a falta de
liquidez internacional e a dificuldade de honrar os pagamentos da divida externa, a
crise do balanco de pagamentos levou a equipe econdémica a promover um duro
ajuste na economia. Depois de passada a fase inicial do ajuste, o enfrentamento da
inflagdo passa a ser o foco da politica econdmica — os planos heterodoxos adotados
levaram ao agravamento do processo inflacionério e ao aprofundamento da divida
publica.

A década de 1990 comeca com uma hova conjuntura internacional, muito
mais favoravel, com os capitais voltando a circular em volume maior pelos mercados
mundiais. Estes fluxos buscavam novos horizontes e oportunidades de rentabilidade.
Com o chamado Plano Brady proposto pelo governo dos Estados Unidos, 1989 a
divida de paises da América Latina é reestruturada. A agenda proposta, conhecida
como Consenso de Washington, apresentava medidas que deveriam ser adotadas
de modo a contornar a questdo da divida.

Os esforcos adotados ap6s 1989, assim como antes, se mostraram
infrutiferos e deixaram o pais as portas da hiperinflacdo. O Plano Real, implantado
no ano de 1994 e que neste ano completa 20 anos desde seu langamento, foi capaz
de conter hiperinflacionario e trazer certa estabilidade macroeconémica para o
Brasil.

A seguir, uma discussao acerca de importantes resultados da economia,

atingidos apdés a implantagcédo do Plano Real.

4.1. RENDA E DESEMPREGO

Como visto nos dados apresentados, é inegavel que apdés a estabilizacdo dos
precos atingida com o Plano Real a distribuicdo de renda no Brasil passou por uma
maior equalizacdo. E claro que uma andlise mais a fundo vai mostrar que a
estabilizacdo nos pregos por si s6 ndo explica a melhora acentuada nos niveis de
emprego e renda, aliada a estabilizagdo houve politicas publicas que visaram a
distribuicdo de renda — estas politicas impactaram direta e indiretamente esta
questéao.

De qualquer maneira, observando-se os graficos 3 e 4, é perceptivel uma

melhora nos niveis de emprego da populacdo desde a implantagdo do plano em
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1994 e, em especial, apds o ano de 2003 e a eleicdo de um presidente ligado a uma
corrente partidaria de centro esquerda que somou esforgcos em politicas econémicas
e sociais que obtiveram éxito neste campo.

No curto prazo pode ser dificil associar um plano econémico de cunho menos
heterodoxo que os propostos antes dele, como foi o Plano Real, a melhora na
distribuicdo de renda e nos niveis de emprego. Na verdade, o plano por si so,
poderia estar mais associado a elevacdo na taxa de desemprego uma vez que
propés medidas recessivas, como a alta na taxa de juros que elevou o custo de
empréstimos e a sobrevalorizagdo da taxa de cambio e maior grau de abertura
econdmica que afetou em especial a industria que passou a sofrer concorréncia de
produtos importados mais baratos. Entretanto, nhum intervalo maior, o resultado em
relacdo ao nivel de emprego é satisfatorio, com manutencdo de baixos indices
histéricos por um longo periodo.

Ja em relacdo a melhora na renda da populacao, os graficos 11, 12 e 13 nao
deixam duvidas das melhoras atingidas. Se a recessdo criada pela equipe
econdbmica como enfrentamento da crise no inicio dos anos 1980 foi capaz de fazer
cair levemente o salario minimo real, a alta inflacdo e a hiperinflacdo dos anos p6s
choques heterodoxos conseguiram derrubar fortemente seu valor. O carater
perverso da inflacdo € observado especialmente entre 1986 e 1994.

Se no gréafico 12 é possivel ver uma leve melhora no salario minimo real, no
grafico 13 esta melhora € vista de maneira ainda mais pujante. A associacao entre
estabilidade de precos e politicas de distribuicdo de renda se revela vitoriosa. A
evolucao do PIB per capita (grafico 14) também mostra que pode existir uma relacao

positiva entre controle inflacionario e melhora nos niveis de renda.

4.2. DEFICIT PUBLICO E DiVIDA PUBLICA

Uma questdo muito discutida é a do endividamento do Estado e ma
administracdo dos recursos publicos que é a causadora da inflacdo. De fato, o que
se observa nos graficos 9 e 10, é a diminuigdo da relacdo divida/PIB para niveis
considerados baixos, mesmo quando comparados a paises desenvolvidos. Ja o
déficit publico mostra uma trajetoria de queda moderada e estabilizacao.

Se por um lado a relacdo divida/PIB é decrescente, o déficit publico mostra

uma tendéncia de estagnagdo em patamares elevados. A questdo que permanece €:
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até onde o déficit alimenta o processo inflacionério e até onde o controle da inflagcéo
alimenta o déficit? De qualquer maneira, o déficit pablico também apresenta uma
trajetdria decrescente interrompida com a adocdo de politicas anticiclicas para o
enfrentamento da crise a partir de do ano de 2008.

De fato, o déficit publico ainda é uma questdo muito delicada na
administrac@o da politica econdmica, uma vez que o controle inflacionario € meta do
Banco Central e o financiamento do Estado esta ligado a emissdo das Letras
Financeiras do Tesouro atreladas a Selic. Eis o dilema: o BACEN controla a inflagéo
com aumento da taxa Selic e 0 aumento desta taxa levam ao aumento do déficit
publico. O enfrentamento desta dicotomia € ponto de grande controvérsia na

administracdo da politica econbémica.

4.3 PERSISTENCIA INFLACIONARIA E (RE)INDEXACAO

Outro ponto delicado e que levanta mais discusséo sobre o sucesso do Plano
Real: a persisténcia de uma inflacdo moderadamente alta, na casa dos 5,7% por
cerca de 20 anos, com diferentes governos, equipes econdmicas e conjunturas
internacionais. Ainda hoje forcando o teta da meta que é de 6,5% ao ano.

O trabalho de Araujo e Santos (2004) avaliou modelos capazes de explicar a
dindmica da inflacdo brasileira p6és o Plano Real, com o intuito de avaliar a
relevancia do componente inercial para o Brasil, relativo a componentes envolvendo
expectativas inflacionarias futuras. Segundo esse trabalho, estimativas para a
Europa e para os Estados Unidos mostram que o componente inercial é relevante,
mas néo essencial para a dinamica da inflagdo. No caso brasileiro, os dados
apontam na direcdo oposta.

Aqui, o carater “patoldégico” - segundo Franco (2008), se revela. De fato, a
inflacdo esta presente de maneira marcante na economia brasileira desde os anos
1950, sendo que no final da década de 1980 e 1990 o processo inflacionario levou a
economia quase até o colapso. A década de 1990 foi marcada por uma por medidas
de ajuste que trouxeram consigo desaquecimento da economia (graficos 2 e 6).

Apenas apos o ano de 2002 é que a economia brasileira consegue aliar
queda de inflagdo, melhora nos indices de desemprego e crescimento econdémico,
puxado principalmente pela melhora na balanga comercial, como visto no gréafico 7.

O fato é que o plano prop6s uma série de medidas para o0 ajustamento da economia,
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e mesmo 20 anos depois de sua implantacdo as medidas de controle inflacionério e
o atingimento da meta de inflagdo ainda sédo questéo central na conduc¢éo da politica
econdmica.

Em relacédo a inercialidade da inflacdo no Brasil € que surge a questédo de
ainda existirem importantes mecanismos de indexagdo da economia. E fato que o
Plano Real pode eliminar a alta inflagdo cronica, mas a batalha pela estabilizacdo
nao foi vencida. Na realidade, a desindexacao proposta ndo foi completa. Contratos
como aluguéis (indexados pelo IGPM), salario minimo (pelo IPCA e pelo PIB) e
tarifas de energia e telefonia ainda possuem mecanismos de indexacao. Além disso,
titulos publicos que ndo possuem risco de taxa de juros e sdo de alta liquidez —
Letras Financeiras do Tesouro (LFT) - sdo indexadas a Selic, gerando anomalias na
economia.

A indexagdo se constitui num entrave ao desenvolvimento econdmico
sustentado — torna menos eficaz a politica monetaria que demanda altas taxas de

juros e limita o financiamento de longo prazo

4.4 O INVESTIMENTO PRIVADO

7z

Dos agregados macroecondmicos o0 mais importante € também o mais
preocupante — o investimento. O fato € que por pelo menos 30 anos a taxa de
investimento no Brasil permanece em torno de 18% do PIB, valor baixo comparado
ao nivel de investimento nos anos 1970, atingindo um pico de 25% e ainda mais
baixo se comparado aos niveis de mais de 30% de algumas economias asiaticas.
(MODENESE, 2011)

No que diz respeito ao investimento, a forma de conducédo da politica
monetaria do Plano Real, é até contraditéria, ao elevar juros inviabiliza o
investimento de longo prazo. Por outro lado, a estabilidade € necesséaria para se
criar condi¢des de crescimento sustentavel e de longo prazo. Equilibrar conducéo de
politica econdmica e aumentar niveis de investimento € um assunto muito delicado.

O fato é que durante 0s anos nos quais o investimento girava na casa dos
25% do PIB, o setor publico respondia por uma parcela maior do que a atual. A
capacidade de investimento do Estado sofreu continua erosdo a ponto de alcancar
valores em torno de 1% do PIB. E claro que aqui cabe um paréntesis — a

constituicdo de 1988 atribuiu novas responsabilidades ao Estado, educagéo, saude e
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previdéncia consomem grande parte da arrecadacdo fiscal. A Lei de
Responsabilidade Fiscal também deixa pouca margem de manobra para que o
Estado possa fazer um de uma politica fiscal mais expansionista.

O desafio é fazer com que a FBCF volte a niveis proximos a 30% do PIB num
cenario de quase incapacidade do Estado de investir. O grande entrave ao
crescimento econdmico é a necessidade de se fazer que o setor privado assuma
papel maior na equacdo do crescimento, quase que dobrando sua taxa atual de
investimento.

Fazer com que o setor privado saia de uma situacdo contébil mais segura,
investindo cerca de 15% do valor adicionado que gera, sem alavancagem, para
cerca de 30% néo é tarefa facil. (MODENESI, 2011) Especialmente pelo fato do
Brasil ser campeao mundial de juros, o mercado de capitais € incipiente e acaba se
direcionando para titulos publicos, e o crédito de longo prazo é caro e escasso.

Diversas medidas podem ser tomadas, de acordo com préprio setor
empresarial, representado pelas federacbes estaduais, de modo a melhorar o
ambiente de negocios no pais, diminuir o custo do investimento, aprimorar o
mercado de capitais, flexibilizar o sistema tributario e trabalhista, relacionamento
com o governo e regulacdo. Novamente um assunto delicado, que exige reformas,
vontade politica e perda de autonomia do Estado em determinadas areas — como o
petréleo, por exemplo.

A questao é de dificil resolucéo, mas crucial para que o pais se desenvolva.

4.5. DESAFIOS DA ECONOMIA
4.5.1. O tripé macroecondmico: juros, cambio e divida publica.

Uma questdo crucial na conducdo da politica econdmica do Plano Real é a
questao do tripé macroecondmico: superavit primario, metas de inflacdo e cambio
flutuante. O tripé foi importante no momento em que se esgotou o regime de ancora
cambial. Ele foi capaz de atingir os trés objetivos para os quais foi concebido em
1999: reducédo da relacdo divida/PIB, estabilizacdo da taxa de inflagdo e permitir a
condugédo da politica monetaria para atender aos objetivos domeésticos e ndo o
ajuste do balanco de pagamentos. (MODENESI, 2011).

Se no tocante ao controle da inflacdo, o Plano Real e o tripé

macroecondmico, tiveram sucesso, no sentido de viabilizar o crescimento sustentado
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da economia pela mecéanica cruel do binbmio de juros elevados e cambio
sobrevalorizado. Se o cambio € flutuante e 0 aumento da taxa de juros € o Unico
instrumento de controle da inflacdo, cria-se uma armadilha tanto para as financas
publicas quanto para o investimento.

Pelo lado das contas publicas, o grafico 9, mostra o comportamento de queda
do déficit e no grafico 10 é visivel também a diminuicdo da relagdo da divida/PIB.
Por outro lado, lanca uma duvida sobre a analise ortodoxa do entendimento
inflacionario como provocado unicamente pelo financiamento do déficit. De fato o
que se pode inferir, € o que déficit publico aumenta quando aumentam as taxas de
juros como o ocorrido em 2003, quando no intuito de acalmar o mercado quando o
presidente Lula foi eleito, a taxa Selic foi aumentada até 26,50% ao ano. Até o ano
de 2013 a taxa Selic manteve sua trajetoria de queda, assim como o déficit. Ambos
voltaram a subir em resposta ao medo de alta da inflagao.

Pelo lado do investimento, ele € duramente afetado pela combinacao de juros
altos e cambio sobrevalorizado: diminui a competitividade das inddstrias que
produzem no pais, seja para consumo interno, seja para a exportacao, frente aos
produtos importados mais baratos, e encarece o capital necessario ao investimento.

O desafio na conducédo da politica econébmica € manter o cambio competitivo
para viabilizar as exportagdes sem pressionar muito a inflagédo pelo encarecimento
dos produtos importados; manter a taxa de juros num patamar que nao inviabilize o
investimento, mas que também nao permita o aumento inflacionario; e conseguir
financiar o déficit publico sem indexagéo.

Um desafio herculeo, que escapa do escopo deste trabalho.

4.5.2. Atividade industrial

Outro ponto delicado e que esta em discusséo, pode-se dizer, desde 0s anos
1930, é o que diz respeito a atividade industrial. O pais passou por um arduo
caminho desde o inicio do processo de substituicdo de importacdes até o Il PND. A
questdo de existir um processo de desindustrializacdo no pais também é motivo de
discordia entre os economistas, se ele é parte do processo de desenvolvimento ou
se esta ocorrendo de forma prematura.

A industria foi o motor do crescimento econémico brasileiro no periodo entre

1950 a 1980, quando o pais constitui uma estrutura industrial relativamente ampla. O
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produto industrial cresceu a uma taxa média de 8,3% ao ano, ao passo que o PIB
cresceu a 7,4%. Nos anos 1980 a industria perdeu vigor, seja por politicas
econbmicas restritivas, conjuntura internacional ou por instabilidade nas variaveis
macroecondémicas. Nos anos 1990, a industria passou por uma fase de adaptacdo a
novas tecnologias e técnicas de administragdo com vistas a adquirir maior
competitividade. Nos anos 2000 a atividade industrial perdeu ainda mais espaco na
economia em detrimento do setor de servicos, no mercado externo perdeu
participacéo para a exportagdo de commodities.

O fato € que a industria desempenhou e desempenha papel importante na
atividade econdmica de paises desenvolvidos e de paises em desenvolvimento. Seja
por sua capacidade de gerar empregos, renda, saldo comercial e demanda por
investimento e avancos tecnoldgicos.

O desafio de manter a industria competitiva pode ndo ser o objetivo principal
de um plano de estabilizacdo econ6mica, mas desempenha funcdo essencial no

atingimento do crescimento sustentado.

4.5.3 Os pregos administrados

Pregcos administrados por contrato ou monitorados, de acordo com o Comité
de Politica Monetaria (COPOM) desde julho de 2001, sdo aqueles cuja sensibilidade
a fatores de oferta ou demanda é menor, mas ndo necessariamente diretamente
regulados pelo governo, ou entdo, precos que apesar de se relacionarem com oferta
e demanda, dependem de autorizacdo ou conhecimento prévio do governo.
(FIGUEIREDO, 2002) Tais precos podem compreender desde taxas e impostos,
como IPTU e IPVA e tarifas de 6nibus, como servicos de utilidade publica, como
planos de salde e pedagios, passando por petroleo e seus derivados, até precos
considerados livres, como passagens aéreas e alcool.

A participacdo dos precos administrados na composicdo do IPCA tem
evoluido com o tempo, seja pela alteracdo do calculo do indice, seja pelo seu
aumento acima da inflagdo. Entre os anos de 1991 e 1999, sua eles representavam
17% do calculo do IPCA, em 1999 ja representavam 28%, percentual que chegou a
31,3% e retornou até 27,7% apos 2002.

Para compreender a importancia dos pre¢os administrados na inflacdo, basta

observar que no periodo de 1995 a 2002, a inflagdo medida pelo IPCA foi de 90,8%
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ao passo que os precos administrados tiveram alta de 203%. Neste periodo, os
precos administrados foram responsaveis por quase metade da inflag&o.
(FIGUEIREDO, 2002) Os precos administrados respondem a fatores como
reestruturacoes tarifarias, inercialidade, choques de oferta e variacbes cambiais. Em
geral, eles possuem reajustes regidos por contratos atrelados a indices de inflagdo
que refletem o comportamento passado da inflagéo e o projetam no comportamento
futuro dela. Uma vez que sua demanda é menos sensivel a variacdo de precos, a
autoridade monetéaria tende a reagir com alta na taxa de juros em funcédo de seu
aumento, tentando evitar sua propagacao na economia.

Dado seu peso na inflagdo e sua menor sensibilidade a variagdes de precos,
assim como limitacdes na oferta, os precos administrados sdo outro componente

fundamental na conducéo da politica econémica.

45.4. Infraestrutura

Infraestrutura se refere ao sistema de servicos coletivos de uma area, como
transporte, telecomunicacdes, energia elétrica e saneamento basico. (MODENESI,
2011) De maneira mais ampla, pode-se expandir o conceito de infraestrutura para
sistemas coletivos como educacédo e saude. O prefixo “infra” supde algo que vem
anteriormente ou abaixo, logo, diz respeito a atividades estruturais que servem como
base para o desenvolvimento de outras atividades. Sistemas de transporte e
logistica, como rodovias, ferrovias e portos sdo fundamentais para a articulacdo de
diferentes regides produtoras e para 0 escoamento da producao.

Sistemas de infraestrutura deficientes sdo um entrave ao crescimento
econbmico, limitando a expansdo da producdo. Rodovias, ferrovias, hidrovias,
portos, aeroportos, sistemas de esgoto e de eletricidade sdo elementos vitais para a
manutenc¢ao da estrutura produtiva.

No Brasil, historicamente o investimento em infraestrutura tem ficado a cargo
do Estado. A partir dos anos 1990 com o processo de privatizacbes e as parcerias
publico-privadas que possibilitaram maior participacdo de setor privado neste
processo; o0 consideravel déficit brasileiro em infraestrutura revela que tanto as
privatizagbes como as parcerias entre 0s setores ndo atingiram seu objetivo de

maneira plena.
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O novo regime de acumulacéo e a estabilidade atingida com o Plano Real n&o
foram capazes de langar o pais numa trajetoria de crescimento, vide os gréficos 5 e
8 que demonstram o baixo crescimento econbmico aliado a baixa taxa de
investimento. Isso suscita o debate sobre o dilema de estabilidade sem crescimento.

O gréfico 6 mostra uma tendéncia de melhora na taxa de crescimento do PIB,
ao passo que o grafico 8 revela uma nuance de inversdo na trajetoria decrescente
do nivel de investimento na economia, atingida pelo aumento da participacdo do
setor publico através de uma mudanca na conducdo da politica econdmica. E
notavel a importdncia do investimento e em especial do investimento em
infraestrutura para o desenvolvimento econdmico, seja pelo fato de servir como base
para o crescimento, seja como fator de aumento de demanda, a questdo é como

aumentar o investimento, dada a quase incapacidade do Estado de investir.

455. Comércio exterior

Em geral, as teorias do comércio e as observacdes empiricas demonstram
qgue pode haver correlacdo positiva entre crescimento econdmico e comeércio, e
mesmo que pode existir uma relacdo de causalidade entre comércio e crescimento.
(SARQUIS, 2011)

O caso brasileiro ainda é desafiador, baixa poupanca e déficits em transacdes
correntes revelam-se facilmente em crises de balancos de pagamentos. Ainda pode-
se observar no pais uma lenta internacionalizacdo comercial e maior abertura
financeira. Soma-se a isso, o fato da pauta exportadora nacional estar concentrada
em commodities, o que limita os ganhos tecnoldgicos e gera menores beneficios de
crescimento.

A missdo para o pais é aumentar as relagcbes comerciais entre paises,
focando em produtos manufaturados, como a manutencdo de cambio competitivo

sem gerar pressoes inflacionarias.

4.5.6. Politicas sociais versus controle de inflacédo

Na questdo das politicas sociais no pais, é inegavel a mudanca do
comportamento do governo apds o inicio da era “Lula”. Porém, ndo ha como
esquecer 0s avangos ocorridos no periodo 1994 a 2002, como maior incluséo social

através do maior acesso a saude, educacédo e previdéncia. A questdo gira em torno
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de se manter a politica macroeconémica mais conservadora com o intuito de conter
a inflagdo sem abrir mdo das politicas sociais. Se no governo FHC predominou a
ortodoxia, o governo petista foi mais maleavel, aceitou correr o risco de maiores
indices de inflacdo para ndo abrir mao do lado social.

Os indices que medem desigualdade a renda no pais mostram que a
estratégia de ampliar as politicas sociais foi acertada; a inflacdo p6de ser mantida
dentro da meta e o pais avancou muito no combate a fome, diminuiu a miséria e
distribui renda.

A contradicdo entre politicas soécias e controle inflacionario se da
principalmente na maior demanda por servigos, que cresce muito e nao pode ser
suprida via importacoes.

Agora que o Plano Real completa 20 anos e que conjuntura é menos
favoravel para a economia — menor crescimento econdmico, queda no saldo
comercial e pressdes sobre a inflacdo, o desafio na conducao da politica econébmica

€ manter as politicas sociais e combater a inflacéo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A experiéncia do Plano Real, entre acertos e erros, mostrou-se frutifera de um
modo geral. Mesmo que avancos conquistados ndo possam ser atribuidos a ele, sua
existéncia tornou possivel atingi-los e manté-los, como € o caso do aumento do
salario minimo real, melhora na distribuicdo de renda e no indice de
desenvolvimento humano. A inflacdo retornou de uma situacdo de quase
hiperinflacdo para patamares quase civilizados, o déficit publico e a divida publica
sdo administrados, assim como as restricdes externas via balan¢co de pagamentos.

A primeira questado que se buscou investigar foi se o Plano Real foi capaz de
promover o crescimento econdmico. Neste caso a resposta € ndo. De fato, a
conducéo da politica econémica na primeira fase do plano — com a ancora cambial,
qguase levou o pais a bancarrota, cambio sobrevalorizado e déficit em transacdes
correntes deixaram o pais a mercé da conjuntura internacional e o levaram ao quase
esgotamento das reservas internacionais, aliado a baixo crescimento econdmico e
crescentes taxas de desemprego. O fim do regime de ancora cambial aliviou a
pressdo sobre o balanco de pagamentos, mas criou novo dilema — altos juros e
cambio ainda sobrevalorizado — também inconsistente com o desenvolvimento
econdmico sustentado.

A segunda questao investigada foi o a de que a inflagdo cronica brasileira
realmente foi derrotada. A resposta € sim e ndo. A inflacdo hoje flutua abaixo do teto
da meta, sendo compativel com a construcdo de expectativas de longo prazo e
permite que os ganhos conquistados em relagdo aos ganhos salariais sdo mantidos.
Mas nao, a inflagdo inercial ainda nao foi eliminada. A economia brasileira ainda
possui importantes mecanismos de indexacdo que devem ser eliminados para que o
plano realmente possa ter sucesso.

Uma questao subjacente a estabilidade atingida com o plano é a da inclusao
social. Nesse quesito é indiscutivel a melhora atingida pela sociedade ap6s a
estabilizacdo. Ganhos no salario minimo real, melhoras no indice de
desenvolvimento humano e melhor distribuicdo de renda. Num ambiente de grande
inflacdo, ganhos salariais sdo facilmente corroidos pela inflagdo, especialmente
entre as classes mais pobres. O caso brasileiro teve sucesso ao conciliar uma
politica macroeconémica menos austera e permitir ganhos sociais. De fato, baixa

inflacdo pode ser condi¢do necessaria, mas nao suficiente para gerar crescimento e
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ganhos sociais.

O futuro da conducéo da politica econémica passa por trés caminhos: eliminar
a indexacdo e permitir que o Estado recupere sua capacidade de fazer
investimentos, em especial em infraestrutura; ampliar a participacao do setor privado
no investimento, seja por parcerias publico-privadas, seja por criacdo de incentivos a
aquisicdo de bens de capital; e, por fim, manter as politicas sociais que permitiram

ganhos importantes para a sociedade.
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