PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

FERRAMENTAS DE COMBATE A INFLACAO DURANTE A
NOVA REPUBLICA

PEDRO DE SOUZA DANTAS
No. de matricula: 713439

ORIENTADOR: LUIZ ROBERTO A. CUNHA

RIO DE JANEIRO, DEZEMBRO DE 2012



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

FERRAMENTAS DE COMBATE A INFLACAO DURANTE A
NOVA REPUBLICA

PEDRO DE SOUZA DANTAS
No. de matricula: 713439

ORIENTADOR: LUIZ ROBERTO A. CUNHA

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nio recorri para
realiza-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, exceto quando autorizado pelo
professor tutor

RIO DE JANEIRO, DEZEMBRO DE 2012



As opinides expressas neste trabalho sao de responsabilidade unica e
exclusiva do autor.



AGRADECIMENTOS

Agradeco muito aos meus familiares por toda forca e apoio, pois sem eles nada
seria possivel.

Quero agradecer também ao meu orientador, Luiz Roberto A. Cunha, cuja
atenc¢do, ideias, e tempo dedicado fez esse trabalho ser possivel.

Muito obrigado.

“There are plenty of good five cent cigars in the country. The trouble is they cost a
quarter” Adams, Franklin Pierce



RESUMO

Apresentarei uma descri¢do e andlise dos diversos planos econdmicos e as
ferramentas aplicadas a economia em busca do controle inflacionario a partir de 1984.
Congelamento de pregos, reajustes salariais, ajuste fiscal e monetario sdo alguns
exemplos de ferramentas utilizadas. Farei um resumo dos motivos historicos para a
hiperinfla¢do vivida no Brasil e os obstaculos que isso impunha ao crescimento da nossa
economia. Vou descrever os planos econdmicos colocados em pratica a partir da Nova
Republica (1985), analisando seus objetivos, propostas de aplicacdo, resultados, erros e
acertos.

A monografia esta organizada em trés capitulos: “Aspectos Historicos
determinantes para os Planos Econémicos da Nova Republica”; “Planos Econdmicos na
Nova Republica” e “Plano Real: Uma historia de Sucesso”. Pretendo realizar uma breve
analise sobre as raizes da inflagdo no Brasil, fazer uma sintese da situagdo econdmica
vigente no comeco dos anos 80 e analisar a fundo os objetivos, similaridades,
ferramentas usadas, diferencas e resultados de todos os planos langados durante a Nova
Republica.

Pretendo demonstrar os mecanismos ortodoxos e heterodoxos de atuagdo sobre a
economia. De acordo com o pensamento ortodoxo, a inflacdo ¢ decorrente do processo
de emissdo monetaria devido ao déficit publico, elevando a demanda e
consequentemente a alta dos precos. O controle inflaciondrio € vital para o crescimento
sustentavel de uma nacgdo. Para a corrente heterodoxa, a inflagdo pode ser combatida
sem o controle da demanda e sim com a intervengdo estatal promovendo congelamento
de pregos e salarios por exemplo'.

Quero avaliar a situagdo sociopolitica que precedeu o Plano Real e detalhar os
aspectos do plano: sua natureza, seus objetivos, método de implantacdo e seus impactos
e resultados. Pretendo provar os motivos do seu sucesso.

! LOPES, Francisco. O Desafio da Hiperinflagdo: em busca da moeda real, pg. 51
2 ORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
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INTRODUCAO

O trabalho ir4d descrever e analisar as politicas econdmicas aplicadas no
combate a inflagdo durante a Nova Republica (1985 — 1994). Porém, analisando a
historia econdmica brasileira, podemos observar a dificuldade de alcancar a estabilidade
de precos desde o inicio do século XX. Portanto, para entender tudo que foi feito
recentemente, precisamos entender as bases para o processo inflaciondrio e os
obstaculos que isso impunha ao nosso crescimento, pois a ordem monetaria ¢ vital para
um progresso econdmico sustentavel. O nivel de precos no Brasil teve um aumento
constante, se acentuando durante o plano de metas de Juscelino Kubitschek, passando
pelos governos militares até chegar o periodo da hiperinflagdo apés o fim da ditadura.
S6 conseguimos alcancgar a estabilidade de precos com a implantacdo do Plano Real em

1994.
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Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

Pretendo analisar as raizes da inflacdo brasileira e, constatar as principais
motivagdes para que os politicos aceitassem conviver com inflagdo alta e os seus efeitos
negativos por tanto tempo. Demonstrarei e analisarei os objetivos, as propostas de
aplicacdo, e os resultados dos planos aplicados a economia nacional na historia recente
(1985-1994).

O Plano de Metas — cinquenta anos em cinco — implementado pelo entao
presidente Juscelino Kubitschek, em 1956, foi um importante programa de
industrializacdo e modernizacdo do pais. Porém, existia um grave problema: o seu
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financiamento”. Dada a conjuntura brasileira da época, financiamentos de grande
magnitude ndo eram possiveis, e o plano demandava uma quantidade enorme de
recursos. Por esse motivo, a equipe econdmica do governo teve que recorrer ao
financiamento inflacionario, emitindo moeda. Essa atitude provocou um aumento da
inflagdo, que como vamos ver mais a frente, atingiu quase 100% ao ano em 1964.

“Um processo inflacionario violento obviamente provoca profundas
distor¢des econdmicas e sociais em qualquer nagdo. O Brasil ndo fugiu a regra™. O
golpe de estado de marco de 1964 situou o combate a inflagio como a prioridade da
politica econdmica, ja& que seria pouco sensato imaginar a viabilidade de um
crescimento acelerado em meio ao caos da moeda, dos salarios e dos precos. O PAEG
(Programa de Acdo Economica do Governo) conseguiu reduzir a inflagdo e fazer
mudangas estruturais importantissimas. O programa foi um grande sucesso, reduzindo a
inflacdo e posteriormente proporcionando o periodo de maior crescimento da historia
econdmica do pais, conhecido como o “Milagre Econdmico” (1969 a 1973). “As bem
estruturadas e modernizantes reformas fixaram as bases do periodo de rapido
crescimento econdmico que se iniciou em 1968,

Em 1969, o crescimento econdmico ¢ o controle inflacionario eram os
principais objetivos do governo, que pretendia legitimar o governo militar. Uma serie de
metas foram estabelecidas e desenharam o primeiro Plano Nacional de
Desenvolvimento (I PND), em 1972, que tinha como objetivo manter o alto crescimento
econdmico e manter a inflagdo anual abaixo de 20%. “Em resumo, todas as “grandes
metas” estabelecidas (...) foram amplamente alcancadas™. Porém, em 1973 houve a
primeira crise internacional do petrdleo, quadruplicando o pre¢o da commodity, gerando
um forte impacto inflacionario causado pelo aumento dos produtos importados. Uma
resposta a crise, em 1975 o governo langou o segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento (I PND — 1975-1979).

A partir de 1974, a inflagdo comeca a apresentar um carater inercial, tornando
as tentativas ortodoxas de reduzi-la um fracasso. Com o fim do Governo Militar e o
inicio da Nova Republica, vao ser decretados e implantados uma serie de planos de
combate a inflagdo heterodoxos. Nesse periodo, o controle inflacionario se tornou a
principal meta dos governistas, pois a situagdo econdmica precisava de uma solucdo
definitiva, e a estabilidade de pregos era vital. Uma serie de planos economicos foram
postos em pratica, e a esperanga de sucesso estava sempre no proximo. Plano Cruzado,
Plano Bresser, Plano Verao, Plano Collor I ¢ Plano Collor II foram tentativas frustradas
e com terriveis consequéncias pela busca do controle inflacionario. Vamos entender e
analisar a fundo cada um desses planos.

2 ORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
Capitulo 7, pg. 171

3 SIMONSEN, Mario Henrique — A Experiéncia Inflaciondria no Brasil 1964, pg. 1

* RESENDE, André. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 9, pg.213

* LAGO, Luiz Aranha Corréa do. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo
10, pg.233



Em 1994, com o Plano Real, a politica econdmica consegue finalmente conter
a inflagdo. Deveu-se em boa medida a criagdo da URV e ao mix de politicas
macroecondmicas aplicadas. A estratégia baseada numa ancora nominal e monetaria, a
desindexa¢do da economia e lancamento de uma nova moeda fez o Plano Real o tinico
bem sucedido entre todos os outros.

Portanto, o trabalho pretende fazer um histdrico sobre as bases da inflacao
brasileira desde 1960, descrevendo a longa luta pelo controle de pregos e as motivagdes
para a decretagdo dos planos economicos durante a Nova Republica. Pretendo analisar e
descrever todos os planos colocados em pratica e entender porque somente um deles, o
Plano Real, obteve sucesso.



ASPECTOS HISTORICOS DETERMINANTES PARA OS PLANOS
ECONOMICOS DA NOVA REPUBLICA

1.1 - Governo Juscelino Kubitschek - Plano de Metas (1956 — 1961)

Minha analise comeca pelo governo Juscelino Kubitschek, conhecido por
aplicar uma forte politica de desenvolvimento. O seu principal programa foi o Plano de
Metas, que visava promover uma modernizagdo e industrializa¢cdo jamais vista em tao
pouco tempo, demandando uma quantidade colossal de recursos tanto do setor publico
quanto privado. O seu slogan, “Cinquenta anos em cinco” ficou famoso, e cativou os
brasileiros, pois o pais realmente precisava de uma serie de mudancas estruturais para
que um maior crescimento no futuro fosse possivel. Como veremos, a maioria das metas
estabelecidas ndo foram cumpridas, mas muito foi realizado.

As diretrizes do plano contemplavam investimentos agressivos em areas
como energia, transporte, alimentagio e industrias de base®. A construgio de uma nova
capital do pais era um sonho de Juscelino e estava prevista na constitui¢do, porém, os
gastos ndo estavam no or¢amento inicial do plano. Além disso, a nacionalizagdo de
produtos e a melhoria da educagdo também eram prioridades. A tabela 1.1 abaixo
resume a estimativa de investimento total em cada setor da economia.

Tabela 1.1
Brasil: Plano de Metas. Estimativa do Investimento Total
1957 - 1961
(bilhdes de Cr$ e milhdes de USS)
Producao Importagdo  Importagao Total %
Interna
CrS uss CrS CrS

Energia 110,0 862,2 69,0 179,0 42,4
Transporte 75,3 585,6 46,6 121,9 28,9
Alimentacdo 4,8 130,9 10,5 15,3 3,6
Ind. Basica 34,6 742,8 59,2 93,8 22,3
Educacao 12,0 - - 12,0 2,8
Total 236,7 2.321,5 185,3 422,0 100,0

Fonte: Abreu

Como podemos ver, os investimentos em energia e transportes correspondiam
a 71,3% do total de recursos, que seriam quase integralmente oriundos do setor
publico’. Industrias de base corresponderiam a 23,3% e alimentagdo a 3,6%. Por ultimo,

SORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
Capitulo 7, pg. 177
"ORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
Capitulo 7, pg. 177
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estava a educacdo com 2,8%, que também seria a cargo integral do setor publico.
Mesmo com essa quantidade enorme de gastos, o governo tinha uma expectativa que a
inflagdo fosse ficar em torno de 13,5% ao ano, que seria abaixo do ano anterior ao plano
e seria economicamente e socialmente aceitavel®. Porém, essa previsio ficou longe de se
concretizar.

Uma comparacdo entre as metas definidas e o que foi de fato realizado esta
demonstrado na tabela 1.2. Podemos ver que muitas delas tiveram uma alta
porcentagem de conclusdo e outras ndo. Claramente houve uma preferéncia pelo
transporte rodoviario, pois a industria automobilistica foi muito incentivada e previa-se
produzir 170.000 carros em 1960°. Dessa forma, a meta para constru¢io de rodovias foi
ultrapassada e essa escolha vai ter consequéncias durante a primeira crise do petroleo
em 1973. Outros resultados também tiveram altas porcentagens de realizagdo como
energia elétrica e producdo de petroleo. Por outro lado, setores como ferrovias e carvao
tiveram resultados bem abaixo do esperado.

Tabela 1.2
Brasil: Plano de Metas. Previsdo e Resultados
1957- 1961

Previsdo  Realizado %
Energia Elétrica (1.000 Kw) 2.000 1.650 82
Carvao (1.999 ton.) 1.000 230 23
Petréleo-Produg¢io (1.000 batrris/ dia) 96 75 76
Petréleo-Refino (1.000 barris/ dia) 200 52 26
Ferrovias (1.000Km) 3 1 32
Rodovias-Construgdo (1.00 Km) 13 17 138
Rodovias-Pavimentagdo (1.000 Km) 5 - -
Aco (1.000ton.) 1,100 650 60
Cimento (1.000 ton.) 1.400 870 62
Carros e Caminhdes (1.000unid.) 170 133 78
Nacionalizac3o (carros) (%) 90 75 -
Nacionalizagdo (caminhdes) (%) 95 74 -

Fonte: Abreu (1990)

O plano, sem davidas, gerou enorme desenvolvimento. Houve grande
crescimento do setor industrial e uma significativa melhoria da infraestrutura. A
constru¢cdo de uma nova capital foi um sonho realizado com sucesso e deu inicio a
ocupacdo do interior do territorio nacional. Contudo, por se tratar de um plano tdo
elaborado e custoso, aplicado num periodo curto de tempo, problemas com o seu
financiamento acabaram surgindo. O sistema financeiro brasileiro na época nao era
maduro o suficiente para captar os recursos necessarios, € a unica solu¢do seria um

SORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
Capitulo 7, pg. 178
’ORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
Capitulo 7, pg. 178
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aumento da carga tributaria'®. Porém, essa solugdo ndo era aceitivel, pois o setor
privado ndo iria concordar, e o volume de investimentos poderia acabar caindo gerando
um problema ainda maior. A Uinica maneira que encontraram para dar continuidade ao
plano foi pelo financiamento inflacionario, uma arma funcional, mas muito perigosa.

Tabela 1.3
Quadro Econdmico - Plano de Metas (1955-1961)
Saldo em
Anos PIB transagdescorrentes USS  Inflacdo (%)  Divida externa
milhGes total USS milhdes
1955 8,8 2 23 1.445
1956 2,9 57 21 1.580
1957 7,7 -264 16,1 1.517
1958 10,8 -248 14,8 2.044
1959 9,8 -311 39,2 2.234
1960 9,4 -478 295 2.372
1961 8,6 -222 33,2 2.835

Fonte: Abreu (1990)

Como podemos ver pela tabela 1.3, o saldo em transagdes correntes
apresentou resultados negativos cada vez maiores, e a divida externa quase dobrou. A
inflagdo, naturalmente comegou a acelerar, e o governo Juscelino terminou em meio a
violentas pressdes inflaciondrias. Portanto, o plano alcancou parte dos seus objetivos,
gerando grande desenvolvimento a custa de um aumento na divida e na inflagdo, que foi
um combustivel para o crescimento. Ministros que tentaram seguir as politicas
recomendadas pelo FMI'', impedindo o crescimento da base monetaria foram
rapidamente trocados. O periodo de 1956 a 1961 foi lembrado como “Os Anos
Dourados”, mas criou um futuro bastante sombrio para os futuros governantes e a
populacdo brasileira. “As dificuldades econdémicas herdadas de Kubitschek sao
denunciadas pelo novo presidente: aceleracdo inflaciondria, indisciplina fiscal e

deterioragdo do balango de pagamentos™'.

1.2 - Inflacio e Estagnacao (1961 — 1964)

“A economia perdeu seu dinamismo no inicio dos anos 60. Depois que a
taxa de crescimento do PIB real atingiu pico de 10,3% em 1961, ela
declinou para 5,3%, 1,5% e 2,4% em 1962, 1963 e 1964,
respectivamente. A causa imediata da estagnag¢do que se instalou apos

""ORENSTEIN, SOCHACZEWSKI. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,
Capitulo 7, pg. 181

""FMI endossava uma politica ortodoxa e estruturalista de que as economias subdesenvolvidas s6 deveriam se industrializar
com nivel controlavel de inflagdo e divida.

2 ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 8,
pg. 198
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1961 parece ter sido a continua crise politica vivenciada pelo pais apos
a renuncia de Janio Quadros a presidéncia.” (A Economia Brasileira —
Werner Baer)

Apo6s o governo de Juscelino, Janio Quadros foi eleito com uma significativa
votagdo popular, a maior do pais até entdo. A inflacdo continuava acelerando atingindo
niveis cada vez maiores, e viveu-se um momento de intensa turbuléncia politica. Janio
renunciou depois de oito meses de mandato, houve a ado¢ao do parlamentarismo, e logo
em seguida a restauragio do presidencialismo'’. Seis ministros comandaram a
Ministério da Fazenda, e o pais passou por cinco chefes de estado até o golpe de 64.
Essa turbuléncia, além da inflagdo crescente, criou uma dificuldade natural para que um
projeto consistente de governo fosse posto em pratica, gerando um cenario favoravel
para a estagnac¢do da economia.

Janio Quadros herdou do seu antecessor um pais com um grave quadro
macroecondmico. A inflagdo estava acelerando, existia um déficit enorme no balango de
pagamentos além de uma divida insustentavel, uma renegociacdo com os credores
externos era de extrema importancia. Sendo assim, Quadros agiu corretamente, seguiu
uma politica ortodoxa e tentou solucionar os problemas atacando esses principais
pontos. A primeira reforma foi de extrema importancia, pois alterava o regime cambial
em vigor. Foi criada a instru¢do 204 da Superintendéncia de Moeda e de Crédito
(SUMOC), que tinha como principal objetivo a desvalorizagdo da taxa de cambio e a
unificagio do mercado cambial'®. Essa medida tinha como pretexto ajudar o problema
do balango de pagamentos e de reduzir a inflagdo, acabando com as taxas de cambio
subsidiadas pelo tesouro.

“a Instrugdo 204 é sobretudo um instrumento de conteng¢do do processo
inflaciondrio que vinha desgastando as resisténcias do Pais” (Mariani
1961, pg.11)

Em meados de 1961, o governo conseguiu renegociar as suas dividas externas
com 0s norte-americanos e europeus, alongando os prazos de pagamentos e reduzindo o
servigo da divida. Ao final de 1960, a divida era de US$2.371 milhdes e passou para
USS$3.005 milhdes ao final de 1962. Como consequéncia da renegociagdo, ela se
manteve praticamente estavel até 1964'. Portanto, Janio estava caminhando na dire¢io
certa, tentando resolver os problemas macroecondmicos pela raiz, mas infelizmente em
agosto de 1961 ele renunciou ao cargo.

BABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 8,
pg. 197
“ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 8,
pg. 198
ABREU, Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 8,
pg. 199
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Sua renuncia gerou turbuléncia, davidas e conflitos politicos que ocasionaram
no término do seu programa econdmico. O parlamentarismo foi adotado e durou apenas
trés anos. O periodo pode ser caracterizado por uma crise politica, havendo inimeras
mudangas de ministros e presidentes, impossibilitando que medidas econdmicas
necessarias fossem adotadas. Essa instabilidade gerou aumento significativo da inflacdo,
déficits crescentes no balanco de pagamentos e drastica redu¢do do PIB em 1963. A
tabela 1.4 abaixo demonstra os resultados econdmicos do periodo.

Tabela 1.4

Quadro Econdmico - Produto e Inflagdo (1961-1965)

Crescimento da produgdo

Anos PIB industrial (%) Inflagdo (%)
1961 8,6 111 33,2
1962 6,6 81 49,4
1963 0,6 0,2 72,8
1964 3,4 50 91,8
1965 2,4 4,7 65,7

Fonte: Abreu (1990)

Como podemos ver, a inflagao saltou de um patamar de 33% ao ano em 1962 para
92% em 1964. Desse modo, o Brasil ja vivia um longo periodo de inflagdo alta, que
vinha crescendo ano ap6s ano desde 1950. Nao havia sinais concretos de uma solucdo e
esse cenario provocava diversas distor¢des econdmicas e sociais'®, muito custosas para
populacao, principalmente os os mais pobres.

1.3 - Governo Castelo Branco (1964 — 1967)

Em 1964, o esquerdista Jodo Goulart tomou posse depois da rentincia de Janio.
Porém, sob a alegacdo que Goulart representava uma ameaga comunista, os militares se
movimentaram e um golpe de estado foi instalado em marco de 1964. O marechal
Castelo Branco se tornou o primeiro presidente sob o regime militar, que durou até
1985, e herdou a ardua tarefa de resolver os problemas econdmicos. O balango de
pagamentos gerava déficits descontrolados e a inflacdo alta criava distor¢des que
impediam um crescimento sustentavel.

A seguir, vamos entender os efeitos das distor¢des mais gritantes provocadas pela
inflagdo brasileira:

1. INSTABILIDADE E DESORDEM SALARIAL: As hierarquias de
remuneracdo foram consideravelmente distorcidas pelo processo inflaciondrio.
Houve ganhos diferenciados por categoria e a alta cronica dos pregos justificou

'SIMONSEN, Mario Henrique — A Experiéncia Inflacionaria no Brasil 1964, pg. 1



14

reajustamentos salariais desordenados e desvinculados da produtividade. Classes
politicamente fortes conseguiam chegar a niveis de saldrios incrivelmente elevados
em relagdo aos demais, “como foi o caso dos maritimos, portudrios e alguns
ferroviarios. Em contraposigdo a classe média, menos unida ¢ de menor”'” forga
politica, foi submetida a severa redu¢@o da sua renda real.

2. CONTROLE DE TARIFAS DOS SERVICOS DE UTILIDADE
PUBLICA: Como outros paises, o Brasil ndo resistiu e procurou combater a inflagio
pelos seus sintomas, o controle de pregos. Tal politica era apoiada principalmente
pela incompreensdo popular sobre as verdadeiras causas da inflagdo. O caso mais
tipico de controle de precos ¢ o do controle da energia elétrica, que foram fixadas de
modo a proporcionar a concessionaria 10% de remuneragdo nominal, sem qualquer
correcao monetaria, sobre o valor histérico do seu investimento. O resultado dessa
politica foi o desinteresse do capital privado pelos servigos publicos, gerando um
grande desentendimento entre o setor privado e publico e consequentemente
deficiéncia dos servigos, como por exemplo, a telefonia.

3. CONTROLE CAMBIAL: O controle inflacionario também se estende ao
controle cambial. Como parte da politica de controle de precos, era natural manter
taxas de cambio supervalorizadas sustentadas por um controle quantitativo das
importagdes, com taxas diferenciadas por categoria. Os resultados dessa politica nao
geram surpresas: as exportagdes foram desestimuladas junto com a entrada de
capital estrangeiro; aumentou o nivel de importacdes e as remessas de capitais e
lucros que tiveram de ser contidas; finalmente, criou um mercado negro/paralelo de
cambio onde as moedas estrangeiras eram cotadas muito acima do valor legal.

4. DISTORCOES NO MERCADO DE CREDITO: Um processo
inflacionario cronico provoca intimeras distor¢des no mercado de crédito de
qualquer pais, mesmo quando a alta de precos ja ¢ esperada e os credores ja passam
a esperar o reembolso em moeda desvalorizada. No Brasil, outro fator que
alimentava tal distor¢do era a lei da usura, criada em 1933 e que proibia juros
nominais acima de 12% ao ano. Esses fatos geraram ganhos dos devedores em
detrimento do credores. Como consequéncia mecanismos de burlar e lei foram
criados, houve redugdo dos prazos das operagdes e escassez do crédito de longo
prazo, fundamental para o crescimento econdmico.

5.  IMPREVISIBILIDADE FINANCEIRA: Um dos efeitos ¢ destruir a
possibilidade de previsdo financeira. Or¢amentos de qualquer projeto eram afetados
negativamente e rapidamente estouravam pela alta dos custos. Mesmo prevendo
uma alta nos precos, a inflagdo real sempre ultrapassava as expectativas. Projetos de
médio e longo prazo (ex. 4 anos) se tornavam imprevisiveis. Essa imprevisibilidade
era perturbadora aos empresarios brasileiros, e muitas obras eram interrompidas. Os
cronogramas de investimentos eram alongados de forma assustadora. Com essa
situacdo, naturalmente o setor privado se afasta dos setores de base, pois sdo
investimentos com longo prazo de maturagdo, e desse modo, existia o medo de ndo

'"SIMONSEN, Mario Henrique — A Experiéncia Inflaciondria no Brasil 1964, pg. 1
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poder concluir os projetos. As obras governamentais sofriam do mesmo problema,
gerando atrasos e injecdo de mais e mais recursos.

6. ILUSOES DE RENTABILIDADE: A inflagdo se torna uma fonte de
ilusdes de rentabilidade. O lucro real divulgado pelas empresas na grande maioria
dos casos ficava abaixo dos publicados nos balangos. Isso gerava uma tributacao
injusta e naturalmente forte estimulo a sonegacdo. Os empresarios deixam de ter na
contabilidade um registro real da sua situa¢do. Além disso, a opinido publica ndo
entende o fendmeno, e encara a alta das rentabilidades de balangos como um
sintoma de abuso do poder econdomico, criando uma atmosfera desfavoravel para a
iniciativa privada.

7. DESESTIMULO AOS INVESTIMENTOS SOCIAIS: A inflagdo
brasileira gerou forte redugdo de investimentos sociais, principalmente
habitacionais. Dois fatores foram decisivos para essa situagdo: o primeiro foi a
permanéncia da lei do inquilinato, que congelava ou semicongelava os alugueis
nominais, tornando a compra de iméveis para locagdo um péssimo negocio; o
segundo foi a escassez de crédito hipotecdrio em longo prazo, o que restringiu as
possibilidades de compra de imodveis. Como consequéncia, um enorme déficit
habitacional foi gerado incentivando a prolifera¢do das favelas.

8. A FALENCIA DO PAPEL ORIENTADOR DO SISTEMA DE
PRECOS: “Em resumo, grande parte dos méritos do sistema de precos como
orientador da produgdo e dos investimentos tem sido posta por terra pela inflacdo
brasileira. Os controles de pregos, a interven¢do dos riscos inflacionarios, os
desequilibrios da incidéncia tributaria e as dificuldades de uma politica racional de
decisdes empresariais divorciam as escalas de rentabilidade das de produtividade
social. Desestimulam-se os investimentos de base e incentiva-se a especulagao.
Afrouxa-se a correlacdo entre enriquecimento e esfor¢o produtivo e desenvolve-se

em grande parte do povo a convicgdo de que ¢é preferivel ser esperto a trabalhar”'®.

Medidas drasticas eram necessarias para contornar momentos econdomicos
drésticos. Foi nesse sentido que foi criado o Ministério do Planejamento e Coordenagao
Econdmica, composto pela dupla Campos e Bulhdes, ministros do Planejamento e
Fazenda respectivamente. Nasceu entdo o Programa de A¢do Econdmica do Governo, o
PAEG, com intuito de acelerar o crescimento economico, conter a inflagao e reduzir os
déficits do balango de pagamentos. O plano tinha um diagnostico ortodoxo sobre as
causas da inflagcdo: (i) alto déficit publico, (ii) expansdo do crédito e (iii) aumento
salariais acima da produtividade.

Algumas medidas foram propostas. Primeiramente, um ajuste fiscal, com o
objetivo de aumentar as receitas do governo e conter fortemente os gastos. Além disso,
um orcamento monetario e controle do crédito privado, visando uma reducdo da
expansdo dos meios de pagamentos para combater a inflagdo. Essas medidas s6 eram
possiveis se grandes reformas estruturais ¢ mudancas institucionais fossem feitas. Dessa

'8 para os itens 1-8 foi utilizado o texto SIMONSEN, Mario Henrique — A Experiéncia Inflaciondria no Brasil 1964
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forma, o governo fez uma reforma tributaria, uma reforma monetaria, ampliou o grau de
abertura do mercado externo e criou uma politica salarial. A tabela 1.5 abaixo resume
os principais indicadores econdomicos do periodo.

Tabela 1.5
Quadro Econdmico - Gov. Castelo Branco {1964-1967)
Balanga . .
Divida Extema Crescimento
B do (% i ilhd

Anos Pl Inflagio (%) Come.rt:|~al USS C/C USS milhdes USS bilhdes Industrial (%)

milhodes
1964 3,4 92,12 344 140 31 50
1965 2,4 34,24 655 368 3,9 -4,7
1966 6,7 39,12 438 54 4,5 11,7
1967 4,2 25,01 213 237 33 2,2

Fonte: Abreu (1990)

Podemos concluir que o PAEG foi um sucesso. A inflacdo saiu de um
patamar de 90% em 1964 para 35% em 1965 e 25% em 1967. Nao gerou recessao em
nenhum ano, com crescimento do PIB a taxas de 2,4% em 1965, 6,7% em 1966 ¢ 4,2%
em 1967. O programa e as reformas efetuadas estabilizaram a economia e criaram as
bases para o grande crescimento econdmico do periodo seguinte, conhecido como
“Milagre Econdmico”.

1.4 - O Milagre Econémico (1967 — 1973)

Em 1967, o Marechal Artur da Costa ¢ Silva sucedeu Castelo Branco na
presidéncia. Sua escolha para ministro da fazendo foi Anténio Delfim Netto, e Hélio
Beltrao para ministro do planejamento. Em 1969, Costa e Silva adoeceu e morreu, tendo
como o seu sucessor Emilio Médici. Delfim Netto continuou a frente do Ministério da
Fazenda, mas Beltrao foi substituido por Jodo Paulo Velloso. A principal meta dos dois
governos era promover o crescimento econdmico legitimando o regime militar. A
estabilizagdo e as reformas promovidas pelo governo anterior, além de um ambiente
externo favoravel, tiveram grande importincia para o sucesso econdmico do periodo,
pois restaurou a credibilidade do pais frente aos investidores estrangeiros abrindo
caminho para maiores investimentos, beneficiando muito as empresas brasileiras, tanto
privadas quanto piblicas'’. Manter a inflagio sobre controle era prioridade, mas esse
esfor¢o ndo poderia reter o crescimento da economia.

Os diagndsticos sobre as causas da inflagdo para Delfim eram diferentes dos
feitos por Campos e Bulhdes no periodo anterior. Como vimos anteriormente, para
Campos/Bulhdes, a inflagio era vista como inflagio de demanda?’, causada
principalmente pela expansdo monetaria. Para Delfim, a inflacdo tinha sua origem nos

' LAGO, Luiz Aranha Corréa do. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo
10, pg.234
? LAGO, Luiz Aranha Corréa do. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo
10, pg.234
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custos, principalmente o custo de crédito”’. A solugdo para promover o crescimento
econdmico que pretendiam, contendo a inflagdo, seria via controle de pregos, sendo
necessario achar um equilibrio entre altas taxas de crescimento e emprego com queda da
inflagdo. Essa mudanga de diretriz foi declarada pelo governo e no novo plano
econdmico posto em pratica, o Programa Estratégico de Desenvolvimento (PED).

O PED tinha como objetivos: (i) acelerar o crescimento econdmico e (ii)
conter a inflacdo. Nao existia nenhuma meta especifica para reducdo da inflagdo, mas
previa uma estabilizacdo gradual. Até porque, o crescimento econdmico era visto como
mais importante. Conforme foi dito, as reformas feitas no governo anterior facilitaram
muito a execu¢do do plano, e véarias politicas economicas puderam ser adotadas com
sucesso. As politicas monetdrias, fiscais e de crédito foram gradualmente expansionista,
com reducdo nas taxas de juros e crescimento do déficit via emissdo de novos titulos do
tesouro. Houve controle de precos com o CONEP (Comissdo Nacional para a
Estabilidade de Preg¢os) e com o CIP (Conselho Interministerial de Precos), e as
exportagdes foram incentivadas. O aumento dos investimentos, externos e diretos, em
setores considerados importantes, foi estimulado e promovido pelo governo, e
ultrapassaram as metas estabelecidas inicialmente”. Essa conjuntura de politicas e
estratégias propiciou um crescimento extraordindrio ao pais, com taxa média real de
11,1% ao ano.

Tabela 1.5
Quadro Econdémico - Milagre (1967-1973)

Balanga L .
Anos PIB Inflagdo (%} Comgmijal USS €/CUSS milhdes Dggab?;;;:a Iirtljejsc'::ael T:Z)

milhdes
1967 4,2 25,01 213 -237 3,3 2,2
1968 9,8 25,49 26 -508 3,8 14,2
1969 9,5 19,31 378 -281 4,3 11,2
1970 10,4 19,27 232 -562 53 11,9
1971 11,3 19,46 -341 -1.037 6,6 11,9
1972 12,1 15,70 -244 -1.489 9,5 14,0
1973 14,0 15,57 7 -1.688 12,6 16,6

Fonte: Abreu (1990}

A tabela 1.5 acima mostra os resultados econdmicos do periodo. Como
podemos ver, o PIB teve um crescimento acelerado e gradual. Em 1967 o crescimento
foi de 4.2%, e atingiu 14,0% ao final de 1973. A inflagdo foi reduzida, caindo abaixo
dos 20% e atingindo 15% ao ano ao final de 1973. A taxa de inflagdo média do periodo
foi de 18,2%”, considerada aceitavel se comparada com o ultimo governo e com o
grande crescimento economico observado. O controle de pregos foi fator determinante

2! LAGO, Luiz Aranha Corréa do. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo
10, pg.235

A meta era um aumento do nivel de investimento fixo bruto da ordem de 58% de 1969 para 1973. Apenas no periodo de
1970 até 1973, o aumento real do nivel de investimento foi de 62,9%, ultrapassando a meta. ABREU, Marcelo de Paiva. A
Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, pg. 292
* (IPC-RJ/FGV)
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para o controle inflaciondrio, e devido ao controle salarial, os saldrios ndo cresceram
proporcionalmente ao crescimento do PIB, gerando um efeito negativo para os
trabalhadores. Houve fortes investimentos em estatais, com a expansao da Petrobrés, da
Vale do Rio Doce, ¢ de muitas outras. Além disso, aumentaram os investimentos
externos, com a associacdo de empresas estrangeiras e brasileiras, aumento a presenca
internacional no Brasil.

Os resultados foram realmente impressionantes, e por isso o periodo foi
denominado de “Milagre Econdmico”. Contudo, em 1973, houve a primeira crise do
petroleo, elevando drasticamente o preco da commodity e gerando efeitos terriveis para
a economia. Déficits na balanga comercial, crescimento do endividamento, novas
mudangas estruturais, e a volta da inflacdo eram alguns dos problemas que estavam por
vir.

1.5 - Choque do Petroleo e Ajuste da Economia (1974 — 1979)

A crise do petroleo teve inicio no final de 1973** ainda no governo Médici, e
gerou graves consequéncias econdmicas para o pais. O prego da principal matéria prima
do mundo industrializado quadruplicou, aumentando enormemente as receitas dos
paises exportadores e acarretando em sérios problemas para paises importadores. “O
Brasil importava mais de 80% do petroleo que consumia, a conta total de importagdes
do pais aumentou de US$6,5 bilhdes em 1973 para US$12,6 bilhdes em 1974 ¢ o saldo
da balanga comercial passou de um leve superavit em 1973 para um déficit de US$ 4,7
bilhdes em 1974 e a conta corrente de um déficit de US$ 1,7 bilhdo para US$ 7,1
bilhdes” . A inflacdo voltou a acelerar fortemente, ¢ em 1974, Ernesto Geisel € eleito
pelo congresso e toma posse como novo presidente. “Ainda reinava a euforia do
“milagre econdmico” dos cinco anos anteriores™*% “apesar da acentuada alta dos pregos
do petrdleo ocorrida alguns meses antes, as perspectivas de continua prosperidade
acenavam promissoramente” >’ . “Infelizmente, porém, a realidade era menos
auspiciosa™®. Delfim Netto é vetado, e Mario Henrique Simonsen assume o Ministério
da Fazenda. Ao novo presidente estava a tarefa de enfrentar a nova situagdo econdmica
mundial e fazer os ajustes econdmicos necessarios.

“O Brasil tinha duas opgdes para reagir ao choque do petroleo: poderia reduzir
substancialmente o crescimento a fim de diminuir sua conta de importagdes nao
referente a petrdleo ou poderia optar por elevadas taxas continuas de crescimento, o que
implicava um declinio significativo nas reservas cambiais do pais e/ou um grande
aumento de sua divida externa”®. A consequéncia esperada da primeira opgio

# Protesto pelo apoio prestado pelos Estados Unidos a Israel durante a Guerra do Yom Kippur, tendo os paises arabes
organizados na OPEP, aumentado o preco do petroleo. Wikipedia - http://pt.wikipedia.org/wiki/Crise_do_petr%C3%B3leo
» BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.104

0 E.CARDOSO/A FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.21

" E.CARDOSO/A. FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.21

% E.CARDOSO/A FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.22

% BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.105
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naturalmente seria uma recessdo. A segunda opg¢ao seria um ajuste pelo lado da oferta,
gerando um maior crescimento, porém aceitando conviver com uma inflacdo mais
elevada. O Brasil escolheu a segunda alternativa, e em 1975 foi posto em pratica o II
Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND), um imenso programa de investimentos,
com intuito de estimular a produ¢do nacional de produtos industriais basicos e bens de
capital. Além disso, previa uma rapida expansdo da infraestrutura econdmica, em
setores como energia, transportes € comunicacdes. Os objetivos do programa eram: “(1)
agir como uma forte politica contra ciclica frente ao impacto causado pela crise do
petréleo e manter uma razoavel taxa de crescimento, um nivel de emprego e de
consumo; (2) mudar a estrutura da economia através da substituicdo de importagdes e
diversificagdo e expansio de exportagdes” >°.

Tabela 1.6
Quadro Econdmico - Chogue do Petroleo (1974-1979)

Balan . .
Anos PIB Inflaggo (%6} Come.rci;aUS$ C/C USS milhdes DU édsablilx ;;;:a D|V|d;°|:l>r|1;erna

milh&es
1974 9,0 34,55 (4.690} (7.122) 17,2 4,6
1975 5,2 29,35 (3.540} (6.700} 21,2 6,0
1976 9,8 46,27 (2.255} (6.017) 26,0 9,4
1977 4,6 38,78 97 (4.037) 32,0 9,7
1978 4,8 40,84 (1.024} {(6.990} 43,5 9,9
1979 7,2 77,21 (2.839} (10.741) 49,9 8,6

Fonte: Abreu (1990}

Os impactos provocados pelo programa e pelo aumento do prego do petroleo
podem ser observados na tabela acima. “Embora ndo tivesse se mantido no mesmo nivel
dos “anos do milagre”, a taxa real do PIB, manteve uma média anual de cerca de 7%31.
A inflacdo pulou de 15% em 1973 para 35% em 1974, e ao final de 1979 estava em
77%. O aumento da indexacdo aumentou a tolerdncia inflacionaria®®, facilitando sua
aceleracdo. “A opcdo pelo crescimento implicou um excepcional aumento da divida
» 3 “pois sem os empréstimos no exterior, nio teria sido possivel para o Brasil
pagar a conta do petroleo, mais elevada, e continuar a importar os insumos necessarios a
producdo de bens industriais, principalmente aqueles que deveriam acompanhar os
maiores planos de investimentos do PND II"**. “O comprometimento pleno com a

externa

divida externa como forma de facilitar os ajustamentos do balango de pagamentos e
financiar o crescimento tornou-se progressivamente a base de estratégia de
desenvolvimento do governo Geisel””>. Os mercados financeiros internacionais na
época apresentavam bastante liquidez, pois estavam bem providos de petroddlares,
facilitando o aumento da divida brasileira. Como podemos ver a divida externa quase

triplicou no periodo, indo de US$17,2 bilhdes em 1974 para US$ 49,9 bilhdes em 1979.

30 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.106
3' BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.106
32 E CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.23
33 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.106
3 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.107
35 E.CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.26
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Além disso, devido a magnitude dos gastos envolvidos no programa, o governo passou
a utilizar-se do endividamento interno também, emitindo titulos e captando a poupanca
interna.

O PND II produziu efeitos benéficos na expansdo da capacidade de
exportagdo do pais e na substituigdo de importacdes. Porém, esses efeitos s6 foram
possiveis com um altissimo crescimento da divida, que vai trazer graves consequéncias
para governos seguintes. “O Estado tornou-se maior, mas também economicamente

. 36
mais fraco”™".

1.6 - Recessao e Inflacdo (1979 — 1984)

“O quadro de desequilibrio macroeconémico com que a economia
brasileira defrontou-se na década de 80, caracterizado por elevado
endividamento externo, desestrutura¢do do setor publico, inflagdo
explosiva e perda de dinamismo, teve sua origem em grande medida em
erros de diagnostico bem como na timidez que caracterizou o uso de
instrumentos de politica apos o primeiro choque do petroleo.” (ABREU,
Marcelo de Paiva. A Ordem do Progresso: cem anos de politica
economica republicana 1889-1989, pg. 300)

Em marco de 1979, o regime militar viu o seu ultimo presidente assumir o
cargo, o general Figueiredo. Seus principais objetivos politicos eram devolver o Brasil a
um regime democratico entregando o governo a um civil, e fazer do Brasil uma poténcia
econdmica. O quadro macroecondmico era bastante assustador e “Figueiredo foi
imediatamente confrontado com o dilema de como tratar das metas conflitantes de
controlar a taxa de inflagdo crescente, como lidar com uma divida externa cujo servigo
(juros mais amortizagdo) ja absorvia dois tercos dos ganhos com exportagdes e evitar a
estagnacio da taxa de crescimento do PIB” . “Mario Henrique Simonsen assumiu a
secretaria de planejamento para comandar a politica econdmica. Foi feita nova tentativa
de ajuste fiscal baseada essencialmente no corte de investimentos considerados nao
prioritarios para a melhoria do balanco de pagamentos e o controle do processo do
endividamento externo” *®. Ele defendia o controle inflacionario e contensdo de gastos
publicos, desacelerando o crescimento, mas criando bases solidas para que no futuro um
crescimento maior fosse possivel com mais seguranca. Uma politica bastante ortodoxa.
“Duas foram as diretrizes: Primeira, o papel dos indicadores de mercado, inclusive taxa
de cambio, seria refor¢cado, e os controles, diminuidos. Segunda, a eficicia da politica
fiscal seria intensificada por uma maior transparéncia dos gastos e pela reducdo da
dependéncia com relacdo ao orgamento monetario para financiar os déficits. Nao houve
muito empenho em procurar ocultar a probabilidade de que um crescimento mais lento

36 E CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.28
7 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.110

3¥ CARNEIRO, Dionisio Dias. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo
11, pg. 308
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pudesse ser o prego de tal reordenagdo substancial da economia brasileira™”. Nio
obstante uma situacdo tdo dificil, para piorar ainda mais, em 1979, houve um novo
choque do petréleo, duplicando os pregos da matéria prima e elevando drasticamente as
taxas de juros internacionais, em virtude de rigidas politicas monetarias dos Estados
Unidos. Como a divida externa brasileira foi contraida a taxas pds-fixadas, o aumento
dos juros mundiais aumentou tanto o custo de novos empréstimos, como também da
divida ja existente.

Apesar da politica proposta por Simonsen ser correta, ela era restritiva e
ortodoxa, e isso gerou reacdes negativas e preocupacdes do setor privado, dos
trabalhadores, dos bancos privados, das empresas estatais, e dos ministros. Levando em
consideracdo essas “pressdes existentes sobre as politicas restritivas e o fato de que o
crescimento mais lento era visto como fator que dificultava a abertura politica, elas
foram radicalmente modificadas em agosto de 1979” *°, quando o ministro Simonsen
renunciou e “Delfim Netto, que havia conduzido a economia durante “os anos do
milagre” de 1968-73, ocupou seu lugar” *'. Existia a promessa de que ele iria
conseguiria fazer outro milagre, e “tal promessa era musica para os ouvidos de um
presidente que fora escolhido em fungdo de seu comprometimento com a ampliagdo da
participagdo popular na politica e convencido de que a prosperidade era uma condi¢ao
necessaria para seu sucesso”*’. Infelizmente a realizagio foi muito diferente da
expectativa™.

Em dezembro de 1979, para lidar com as pressdes dos grupos de interesse
acima mencionados, um pacote de medidas heterodoxos foi tomado, “muito mais
atraente. Contudo, também se revelou inadequada devido tanto as suas proprias
limitagdes quanto a conjuntura econdmica internacional desfavoravel”**. Entre elas
estavam a maxidesvalorizacdo do cruzeiro em 30%, a eliminacdo dos subsidios a
exportacio e a eliminagdo de outros incentivos fiscais®. “No inicio de 1980, o governo
declarou que a desvalorizagdo do cruzeiro ficaria limitada a 40% para o ano e que no
mesmo periodo a indexagdo ficaria restrita a 45%” *°. “O limite de 45% no indice de
corre¢do monetaria deveria reduzir as expectativas inflacionarias” *’, mas ndo foi isso
que aconteceu ¢ em meados de 1980 a inflagdo ja ultrapassava os 100%. O III Plano de
Desenvolvimento Nacional (PND III) foi elaborado com propostas similares ao anterior
(acelerar o crescimento, conter a inflagao, equilibrar o balango de pagamentos, controlar
o endividamento externo e etc.). O objetivo do plano era resolver absolutamente todos
os problemas econdmicos do pais, mas ndo foi estipulado metas, ¢ mesmo se fosse,

atingir essas metas com a situacdo vigente seria praticamente impossivel.

3% E.CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.33
“0 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.112
*! BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.112
“2 E.CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.34
“ E.CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 2, pg.34
“ E.CARDOSO/A.FISHLOW. Macroeconomia da Divida Externa, Capitulo 3, pg.35
* BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.113
6 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.113
" BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.113
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Tabela 1.7
Quadro Econdmico - Recessdo e Inflagdo {1979-1984)
= Balar"nga - Divida Externa  Divida Interna
Anos PIB Inflacdo (%) Come'ru:all USS C/CUSS milhdes USS bilhes %P B
milhdes

1979 7,2 77,21 (2.839) (10.741) 49,9 8,6
1980 9,1 110,24 (2.823) (12.807) 53,8 6,7
1981 -3,1 95,18 1.202 (11.734) 614 12,6
1982 1,1 99,71 780 (16.311) 70,2 16,1
1983 -2,8 211,02 6.470 (6.837) 81,3 21,4
1984 5,7 2239 13.090 45 91,1 25,3

Fonte: Abreu (1990}

Na tabela 1.7 acima podemos ver os resultados econdmicos do periodo. As
politicas aplicadas em 1979 e 1980 conseguiram manter um crescimento do PIB com
aceleracdo da inflagdo. “A descrenga praticamente universal na inadequacdo da politica
“heterodoxa” inicial foi confirmada pelo abandono dessa politica em novembro e
dezembro de 1980, devido a crescente pressdo dos credores estrangeiros™*®. “Politicas
contencionistas mais ortodoxas tornaram-se a ordem do dia. Os gastos de capital das
empresas estatais foram o alvo principal, tanto para reduzir o déficit orcamentério como
para limitar as importa¢des. Os empréstimos totais ao setor privado foram limitados a
um aumento nao maior que 50% com relag@o a seu valor nominal de dezembro de 1980.
A expansdo monetaria foi severamente restringida, acarretando insuficiéncia de
liquidez. Houve declinio do investimento privado”®. Os resultados das ferramentas
usadas na nova politica foram modestos, a inflacdo desacelerou de 110% em 1980 para
95% em 1981. A balanga comercial apresentou leve superavit e houve recessdo em 1981
(PIB =-3,1%).

“A expectativa era que uma recessdo breve, embora severa, possibilitasse ao
Brasil reaver o acesso ao financiamento externo e retomar o crescimento econémico™’,
A politica econdomica aplicada em 81/82 foi direcionada para a reducdo das
necessidades de divisas externas através do controle de absorgdo interna’’. “A légica
dessa politica ¢ fazer com que a queda da demanda interna torne as atividades
exportadoras mais atraentes, a0 mesmo tempo que reduz as importagdes™>. O sucesso
dessa estratégia depende na intensidade da recessdo que ira resultar, e as medidas
adotadas foram a contencdo salarial, controle de gastos do governo, aumento da
arrecadacdo, aumento da taxa de juros e contragdo da liquidez real. Os efeitos dessas

politicas na inflagao foi zero, e agora ja se discutia uma possivel inércia inflacionaria.
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A moratoria da divida mexicana em 1982 literalmente fechou o
financiamento pelos mercados internacionais da divida latino-americana. “O governo
procurou por algum tempo evitar ir ao FMI™>, mas ndio era mais possivel convencer os
banqueiros privados a continuarem com o financiamento. Dessa forma, o Brasil
finalmente recorreu ao fundo, e “o programa de 1983-1984 do FMI suscitou crescentes
criticas no pais, sendo considerado uma resposta inadequada as dificuldades brasileiras.
Boa parte da oposicao foi dirigida a continuidade dos onerosos pagamentos de juros ao
exterior, cuja magnitude chegou a equiparar-se ao total da conta de importagdes. Ou, em
outras palavras, o servico da divida, atingia cerca da metade das receitas de
exportagdes™*. O FMI também nio estava contente com o desempenho brasileiro com o
ndo cumprimento de metas de politica econdmica, e “as proprias politicas necessarias
para proporcionar os grandes superavits comerciais € o pagamento de juros ao exterior
favoreceram a inflagio”. Porém, pode-se dizer que o ajustamento externo foi bem
sucedido com grandes superavits comerciais, “e¢ do reequilibrio da conta corrente do
balango de pagamentos em periodo relativamente curto”®. Podemos concluir que
durante esse periodo ocorreu o fendmeno da estagflacdo, estagnacdo econdmica com
inflagdo alta.

Portando, ¢ possivel concluir, que a inflagdo brasileira comecou a subir
fortemente depois do governo de JK, com o advento do financiamento inflacionario via
emissdo monetaria. A alta inflagdo causou diversas distor¢des econdmicas impedindo
um crescimento sélido da economia brasileira. O governo militar tenta resolver a o
problema fazendo diversas reformas estruturais, possibilitando um periodo de grande
crescimento. Porém, choques externos causam grandes danos a economia fazendo a
inflagdo escalar novamente e ocasionando forte recessdo. Na década de 80, a inflagdo
ganhou mais forca e parecia nao ter solucdo, pois as ferramentas usadas para combate-la
ndo pareciam ter efeito.

3 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.118
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PLANOS ECONOMICOS DA NOVA REPUBLICA
2.1 — Plano Cruzado

Apds o fim do governo militar, foi eleito o primeiro governo da Nova
Republica e o presidente Jos¢ Sarney tomou posse como presidente em 1985. A inflacao
atingia valores insustentdveis e o combate a inflacdo virou o ponto mais importante da
politica econdmica brasileira. “Os planos de estabilizacdo de inspiragdo ortodoxa,
adotados no periodo de 1981-1984, promoveram o ajustamento externo da economia,
mas ndo conseguiram evitar a escalada da inflacdo. A inflagdo brasileira parecia ter
propriedades especificas e uma dindmica propria, resistindo as pressdes deflaciondrias
da recessdo e do desemprego” >’. A inflagio alcangou um patamar de 200% e a
desindexa¢do da economia era prioridade para combaté-la pois somente dessa forma
ndo haveria uma forte recessao e alto indices de desemprego.

Em fevereiro de 1986, um plano heterodoxo de estabiliza¢do foi anunciado,
chamado de Plano Cruzado. Seu principal objetivo era “interromper de imediato uma
inflagdo que parecia estar fugindo do controle e que aparentemente ndo podia ser
dominada por meio de politicas de estabilizagdo ortodoxas™®. A recessdo de 1981-1984
resultante de politicas ortodoxas convenceu o governo da mudanca de estratégia.

Num pronunciamento na televisdo, em 28 de fevereiro de 1986, o presidente
Sarney anunciou o Decreto-lei 2.283, “cuja meta era derrubar a inflagdo com um golpe
violento. Esse Decreto-lei, imp0s as seguintes medidas:
l. Um congelamento geral dos pregos finais dos produtos
2. Um congelamento seguindo-se a um reajuste que fixou os novos
saldrios reais com base na média dos seis meses anteriores mais 8%, e 15% para
0 salario minimo

3. Aplicagdo da mesma formula a alugueis e hipotecas, sem aumento
de 8%
4. Um sistema de reajustamento salarial, que assegurava um

aumento automatico a cada vez que o indice de pregos ao consumidor tivesse
aumentado 20% em relagdo ao ajuste anterior ou a partir da data base anual de
cada categoria trabalhista

5. Proibi¢do de clausulas de indexacdo em contratos com menos de
um ano
6. Criacdo de uma nova moeda, o cruzado, que substituia o antigo

cruzeiro (Cz$1 sendo igual a Cr$1.000,00)” >

7 MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 13, pg.
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“O plano foi recebido pela populagdo com grande entusiasmo. Assim, apesar
de ter sido langado sob a forma de um decreto-lei, ou seja, sem discussdo com a
sociedade, o Plano Cruzado parecia satisfazer os anseios da popula¢io”®. O plano “no
estabeleceu regras ou metas para as politicas monetaria e fiscal”®', elas ficariam a
critério dos responsaveis pela politica econdmica. O controle das taxas de juros no
inicio era uma tarefa delicada, pois se muito elevadas “poderiam afetar negativamente
os programas de investimento e aumentariam o peso da divida publica interna. Taxas de
juros baixas poderiam estimular a especulacio com estoques e com moedas
estrangeiras, ameacando a estabilizagio”®
decreto, mas o governo manteve fixa em Cz$13,84 em relagdo ao dolar. Todas essas
medidas foram adotadas pelo diagnostico de uma inflagdo inercial, e o sucesso do plano

2. A taxa de cambio fixa nio estava no

dependia até que ponto isso era verdade. De imediato, os resultados foram
espetaculares. Vamos analisar os resultados em 3 periodos. O primeiro periodo vai de
fevereiro a julho de 1986, o segundo de agosto a outubro, e o terceiro de novembro a
junho de 1987.

Tabela 1.8
Quadro Econdmico - 1986 {Janeiro - Julho)
Pregc.>s Salarios Reais Desemprego (% da Producdo: ber)s d.e Balanca Indlstria Total
Ano 1986 gerais consumo duraveis . (taxa cresc.
(aumento anual) forga de trabalho) Comercial
mensal (taxa cresc. anual) Anual)
Janeiro 17,8 21,1 4,18 14,3 701,0 83
Fevereiro 22,4 26,1 4,40 17,1 628,2 9,1
Margo -1,0 44,5 4,40 17,4 1.136,2 86
Abril -0,6 36,9 4,39 23,5 12911 9.8
Maio 032 20,7 4,17 30,7 1.340,5 10,6
Junho 053 18,7 4,08 35,5 1.071,8 11,5
Julho 0,63 20,6 3,76 30,6 1.033,8 11,7

Fonte; Conjuntura Economia

Como podemos ver na tabela acima, a taxa mensal de inflagdo caiu de 22%
em fevereiro de 1986 para -1% em margo, e se manteve abaixo de 1% até julho. O
saldrio real aumentou e houve uma diminui¢cdo do desemprego. A producao de bens de
consumo duraveis aumentou e as contas externas obtiveram superdvits comerciais.
“Parecia que o Brasil descobrira como administrar contas externas s6lidas mantendo um
excepcional crescimento com o aumento dos salérios reais, diminuindo o desemprego, e
com uma inflagdo insignificante”®. Porém, o aumento do poder de compras dos
salarios, o declinio do recolhimento do imposto de renda pessoa fisica, a despoupanca
voluntaria causada pela ilusdo monetéria, a reducdo das taxas de juros nominais € o
congelamento de alguns pregos em niveis inferiores em relacdo ao custo geraram uma

% MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989, Capitulo 13, pg.
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explosdo de consumo®. Isso gerou um superaquecimento da economia e muitos setores
se aproximavam da capacidade plena, fazendo com que muitos produtos literalmente
desaparecessem das prateleiras. Dessa forma, no final de julho, a politica econdmica
dispunha, aparentemente, de apenas duas opg¢des: ou decretava o fim do congelamento
de pregos, ou desacelerava o crescimento do produto através de um rapido e severo
corte na demanda agregada. Como tanto a inflagdo quanto a recessdo tinham custos
politicos, que o governo julgava insuportaveis, optou-se por um modesto ajuste fiscal.
Depois de apenas alguns meses o plano ja mostrava as suas fragilidades.

No final de julho, o governo elaborou um pacote fiscal para desaquecer o
consumo. “Envolvia basicamente a criagdo de empréstimos compulsérios: novos
impostos indiretos na aquisi¢do de gasolina e automdveis que seriam restituidos apds
trés anos™®. Porém, esse esfor¢o foi em vio, e a expectativa do congelamento deu um
novo impulso a demanda, aumentando ainda mais o consumo. O produto industrial
atingiu seu pico em setembro e matérias-primas faltaram em varios setores da
economia. Durante o periodo de agosto a outubro a inflagdo permaneceu baixa, como
podemos ver na tabela 1.9, mas ja comegou a apresentar uma tendéncia ascendente.
“Entretanto, esta nao refletia a inflagdo real da economia, devido a proliferacdo do agio,
que ndo era captado pela coleta oficial”®®. Os elevados superavits da balan¢a comercial
ndo refletiam o excesso de consumo do mercado interno, e esse quadro superavitario
mudou a partir de setembro e outubro com uma dramdtica queda nas receitas das
exportagdes. Dessa forma, o governo descongelou levemente o cdmbio e anunciou uma
politica de minidesvalorizagdes. “A expectativa de uma nova e maior desvalorizagdo do
cruzado estimulou ainda mais o adiamento de exportacdes e a antecipagdo de
importagdes, levando a uma deterioragdo maior das contas externas nos meses
posteriores”’. Esse foi a verdadeira crise do Plano.

Tabela 1.9
Quadro Econdmico - 1986 (Agosto - Outubro)
P - . Produgdo: bens d IndUstria Total
ret;t.)s Salarios Reais Desemprego (% da rodugao erlms .e Balanga ndustria Tota
Ano 1986  gerais consumo duraveis . (taxa cresc.
(aumento anual)  forga de trabalho) Comercial

mensal (taxa cresc. anual) Anual)
Agosto 1,33 26,0 3,60 30,0 1.022,5 11,7
Setembro 1,09 32,1 3,20 27,8 840,6 11,7
Outubro 1,4 24,7 3,50 24,5 210,0 11,4

Fonte: Conjuntura Economia

Em novembro, o governo anunciou o Cruzado II, um “pacote fiscal” com
objetivo de aumentar a arrecadacdo do governo através de reajustes de alguns precos
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como gasolina, energia elétrica, telefone e tarifas postais. Além disso, haveria um
aumento de impostos indiretos sobre automoveis, bebidas e cigarros. “Infelizmente
como avisaram muitos economistas na €poca, os aumentos de precos tendiam a desviar
os gastos em vez de estimular a poupanga”®®. “O impacto imediato do Cruzado II seria
um violento choque inflacionario”®, pois tais aumentos liberaram toda a inflagdo que
havia sido reprimida com o congelamento dos pregos. Como podemos ver na tabela 2.0,
em dezembro a inflacdo subiu 7,6%, e em janeiro de 1987, 17,8%. Essa inflagdo ndo
captava o agio, portanto esses valores seriam maiores. Para tentar retardar o ajuste
salarial, o governo retirou do indice de inflagdo o aumento dos pregos de automoveis,
bebidas e cigarros, mas logo voltou atrés pela pressao popular. “Dada a magnitude do
choque inflacionario do Cruzado II, a indexagdo voltaria a plena carga”’’. Para tentar
minimizar os efeitos, o governo voltou com as minidesvalorizagdes diarias, mas sem
sucesso, ¢ a inflagdo voltou a acelerar gerando uma ineficiéncia no reajuste salarial e
reduzindo drasticamente o poder de compra dos trabalhadores. “Contando com a
retracdo da demanda para amortecer a aceleracdo inflaciondria, o governo cedeu as
pressoes pela liberalizagdo dos precos, suspendendo abruptamente quase todos os
controles em fevereiro de 1987”7'. Nos meses seguintes a inflagdo explodiu, atingindo
14% em margo, 19% em abril e 26% em maio. “Assim, em meados de 1987 a taxa
anual estava bem acima de 1.000%"7*. O plano fracassou.

Tabela 2.0
Quadro Econdmico - 1986 / 1987 (Novembro - Junho)
Ano 1986 Preg?s Saldrios Reais Desemprego (% da Producgo: berjs d,e Balanga Inddstria Total
/1987 gerals (aumento anual)  forga de trabalho) consumo durdveis Comercial (taxa cresc.
mensal (taxa cresc. anual) Anual)
Novembro 2,5 18,5 2,98 21,5 130,0 11,3
Dezembro 7,6 18,0 2,20 20,3 156,0 10,9
Janeiro 12,0 59 3,20 18,8 129,0 10,5
Fevereiro 14,1 4,1 3,30 17,1 302,0 10,5
Margo 15,0 4,6 3,10 15,0 206,0 11,4
Abril 20,1 4,5 2,80 10,6 520,0 10,6
Maio 27,7 -0,3 3,90 4,8 946,0 10,1
Junho 25,9 -4,5 4,50 1,4 1.429,0 9,1

Fonte: Conjuntura Economia

O principal objetivo do Plano Cruzado era eliminar a inflacdo inercial com
choques heterodoxos. Os economistas acreditavam que a inércia inflaciondria era o
principal motivo para a persisténcia da inflagdo. O fracasso do plano “pode ser atribuido
a muitas causas, sendo a mais importante o aumento salarial concedido no seu inicio, o
que intensificou a demanda agregada numa época em que a economia ja estava
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. . ~ ~ SR B 3
aquecida, situagdo que se agravou pela ndo-poupanca do setor publico e externa””. O
congelamento de precos durou mais que o necessario, provocando um crescimento
assustador da demanda e por sua vez criando um sério problema para as contas externas.

Podemos concluir que “o Plano Cruzado falhou definitivamente™’.

2.2 — Plano Bresser

Em maio de 1987, a inflacdo mensal j& era de 28% e a indexagdo oficial de
contratos financeiros havia voltado, demonstrando o fracasso nas tentativas de
desindexacdo e do controle inflaciondrio. “O ressurgimento da inflagdo estava
relacionado ao realinhamento dos pregos que haviam ficado defasados durante o
congelamento do Plano Cruzado” e “aos aumentos especulativos de precos na
expectativa de outro congelamento™”. Dilson Funaro, Ministro da Fazenda durante o
Plano Cruzado, foi substituido por Luis Carlos Bresser Pereira, € “o novo ministro, ja no
més de junho, introduziu um plano de estabilizacdo econdmica conhecido popularmente
como o Plano Bresser”’®. Ele foi apresentado como um plano que inclui elementos tanto
ortodoxos quanto heterodoxos para o combate & inflagdo’’, e no inicio da sua gestio, o
novo ministro anunciou uma meta de 3,5% para o crescimento do PIB em 1987 e
demonstrou vontade de voltar a dialogar com o FMI’®. “O novo programa nio tinha
como meta a “inflagdo zero”, nem tencionava eliminar a indexagdo da economia.
Pretendia apenas promover um choque deflacionario com a supressdo da escala movel
salarial e sustentar taxas de inflagdo mais baixas com a redugdo do déficit pablico””. A

seguir vamos analisar as principais ferramentas aplicadas a economia no plano:

1. Salérios: foram congelados por um prazo maximo fixado em trés
meses nos niveis vigentes em junho de 1987. Iria haver um reajuste de 20% da
inflacdo registrada em maio e “o residuo inflacionario, decorrente do teto de
20% para os reajustamentos salariais, acumulado até maio, seria pago em seis
parcelas mensais a partir de setembro™™.

2. Indexacdo Salarial: o plano previa uma nova base de indexacdo
apos o término do congelamento. A base seria chamada de Unidade de
Referéncia de Precos (URP), e a cada trés meses, percentuais de reajuste para os
proximos trés meses seriam pré-fixados, baseado na taxa de inflagdo média dos

trés meses anteriores.
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3. Congelamento de Pregos: do mesmo modo que o salarios, os
precos também foram congelados pelo prazo maximo de trés meses, também nos
niveis vigentes em junho de 1987. “Porém, antes do congelamento foram
anunciados diversos aumentos para os pre¢os publicos e administrados: 45%
para eletricidade, 34% para telefone, 32% para o ago, 36% para o pao, 27% para
o leite e 13% para combustiveis. A majoracdo destes precos pretendia, além de
recompor perdas passadas, criar uma margem de folga para enfrentar a fase do
congelamento™’. O plano também determinava que futuras corregdes nos pregos
deveriam ser compativeis com as corre¢des salariais da URP.

4. Desvalorizagdo Cambial: em junho o cruzado sofreu uma
desvalorizagao de cerca de 9,5%, mas a taxa de cambio ndo foi congelada como
no Plano Cruzado, mas as “minidesvalorizacdoes diarias do cruzado,
restabelecidas em novembro de 1986, foram mantidas™. Porém, foi anunciado
uma desaceleracdo das desvalorizacdes, indicando expectativas inflacionarias
mais baixas e ndo comprometendo as contas externas.

5. Aluguéis: residenciais e comerciais foram congelados nos niveis
vigentes em junho de 1987.

6. Contratos: pods-fixados ndo foram afetados pois ainda haveria
indexacdo da economia. Para os contratos pré-fixados, anunciou-se uma tabela
de deflagdo diaria dos pagamentos futuros, permitindo que a expectativa
inflacionaria fosse embutida nos futuros pagamentos. Essa deflagdo foi definida
em 15% ao més.

7. Politica fiscal: o programa pretendia reduzir o déficit publico.
Houve aumento de tarifas publicas e eliminacdo do subsidio ao trigo. Projetos de
investimento publico foram adiados, ajudando a criar uma imagem mais austera
do governo.

8. Politica monetaria: taxas de juros reais positivas visando reduzir o
consumo de bens duraveis.

Além desses pontos, para o proximo ano, o plano se comprometia com “a
independéncia do Banco Central na condugdo da politica monetéria; a proibicao das
emissdes de moeda para financiar os déficits do Tesouro; a or¢camentacdo prévia de

todas as despesas do governo; e a unificagdo dos multiplos orcamentos

9 83

governamentais.
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Tabela 2.1
Quadro Econémico - 1987 (Junho - Dezembro)
Preg(.)s Salarios Reais Desemprego (% da Producgo: ber?s d.e Balancga Inddstria Total
Ano 1987  gerais consumo duraveis . (taxa cresc.
(aumento anual)  forga de trabalho) Comercial
mensal (taxa cresc. anual) Anual)
Junho 25,9 -4,5 4,50 1,4 1.429,0 9,1
Julho 9,3 -14,7 4,60 -1,1 1.458,0 74
Agosto 4,5 -16,5 4,60 -2,4 1.434,0 6,2
Setembro 8,0 -14,3 4,00 -5,1 1.494,0 4,3
Outubro 11,2 -14,6 4,20 -6,6 1.200,0 2,6
Novembro 14,5 12,0 3,80 -5,7 1.002,0 1,7
Dezembro 15,9 -3,9 2,80 -5,4 1.097,0 0,9

Fonte: Conjuntura Economia

Logo apds o inicio do plano a inflagdo oficial caiu de 25,9% em junho para
9,3% e 4,5% em julho e agosto de 1987 respectivamente®. Como havia o congelamento
salarial dos trabalhadores por trés meses, e a taxa de inflacdo observada em junho nao
foi repassada aos saldrios, houve uma queda significativa no poder aquisitivo € uma
queda anual real dos saldrios na ordem de 14,7% foi observada em julho, atingindo um
pico de 16,5% em agosto. Devido as taxas de juros reais positivas, estipuladas para
reduzir o consumo, houve queda na taxa de crescimento anual da produgdo industrial de
9,1% em junho para 7,4% e 6,2% em julho e agosto respectivamente. Portanto,
diferentemente do Plano Cruzado, o congelamento de pre¢os ndo gerou uma pressao na
demanda. A inflagdo registrada durante os meses de julho e agosto pode ser atribuida a
um desequilibrio nos precos relativos da economia no dia que o plano foi implementado
(12/05/1987), pois ja existia uma expectativa de um novo congelamento e aos aumentos
nas tarifas publicas promovidas pelo governo®. A balanca comercial manteve seus
superavits, principalmente devido as minidesvaloriza¢cdes cambiais diarias do cruzado e
o desaquecimento da demanda interna.

Ainda em agosto, comecaram a surgir novas pressdes inflacionarias. A
indtstria estava desestimulada a produzir devido ao controle de pregos e havia um
“conflito distributivo de rendas do setor privado e entre os setores privado ¢ publico”™.
Dessa forma, o governo reduziu a quantidade de pregos controlados aceitando alguns
reajustes de precos, limitados a 10%. A politica heterodoxa de congelamento de pregos
durou apenas trés meses, abalando a credibilidade do programa®’. Os trabalhadores
exigiam reajustes salariais maiores e queriam incorporar ainda a inflagdo registrada em
junho. A inflag@o voltou a acelerar e os gastos do governo aumentaram muito devido
aos aumentos salariais, gerando um déficit orcamentario. “Essa falta de controle fiscal

refletia as prioridades politicas de Sarney, ou seja, conquistar apoio no Congresso para

% Dados divergentes no livro “A Ordem do Progresso”. Inlfacdo de junho, julho e agosto de 1987 foi de 26,1%, 3,1% e
6,4% respectivamente.

¥ MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,Capitulo
13,pg.369

¥ MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,Capitulo
13,pg.369

¥ MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,Capitulo
13,pg.370
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incluir um quinto ano de seu mandato na nova Constituicdo. Como resultado dessa
atitude, o Plano Bresser fracassou e seu autor, demitiu-se em dezembro.

2.3 — Plano Verao

Marilson da Nobrega foi o novo Ministro da Fazenda e assim permaneceu até
o restante do governo Sarney. Ele comecou sua gestdo rejeitando qualquer tipo de
choque heterodoxo, “enfatizando somente a necessidade de se empregar medidas de
austeridade para combater a inflagio”®®. Ele estabeleceu como meta estabilizar a
inflagdo em 15% ao més e reduzir gradualmente o déficit publico. Dessa forma nao foi
langado nenhum plano de ajuste estrutural significativo, e essa politica ficou conhecida
como “feijdo com arroz”. “Nao ¢ de surpreender que essa estratégia tenha-se mostrado
incapaz de controlar a inflacdo, cuja taxa média mensal aumentou de cerca de 18% no
primeiro trimestre para aproximadamente 28% no tiltimo trimestre de 1988”*°. Podemos

observar a escalada da inflagdo durante o ano no grafico 2 abaixo.
Grafico 2
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Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

Assim, no inicio de 1989, o governo Sarney tentou lidar com a inflagdo com
um novo programa de estabilizagdo hibrido, contendo mecanismos de atuagdo
ortodoxos e heterodoxos, denominado de “Plano Verdo”. As principais medidas foram:

l. Um novo congelamento se pregos e salarios
2. Elimina¢do da indexag¢do, exceto para depdsitos de poupanca
3. Introdugdo de uma nova moeda, o “Cruzado Novo”, equivalente a

1.000 cruzados

% BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.195
% BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.195
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4. Tentativa de restringir a expansdo monetaria e de crédito,
aumentando as exigéncias de reservas a 80% e reduzindo o prazo de
empréstimos ao consumidor de 36 para 12 meses.

5. Desvalorizagao cambial de 17,73%

Além disso, do lado ortodoxo, o plano “pretendia promover uma contragao da
demanda agregada a curto prazo, ao anunciar a pratica de taxas de juros reais mais
elevadas para inibir a especulacdo com estoques e moeda estrangeira e cortes nas
despesas publicas para sustentar a queda da inflagio a médio prazo”. Do lado
heterodoxo, tentou fazer uma desindexacdo, suspendendo os mecanismos de
realimentacdo da inflagdo e da inércia inflaciondria. Os salarios foram convertidos para
novos cruzados, “tomando como base o poder de compra médio nos ultimos 12 meses,
ou seja no periodo de janeiro a dezembro de 1988. Sobre esses valores aplicar-se-ia a
URP pré-fixada em 26,1% para janeiro de 1989"°'. A partir de fevereiro a URP ndo
corrigiria mais os salarios, sendo extinta. Os pregos foram congelados nos niveis de 15
de janeiro de 1989 por prazo indeterminado, e a taxa de cAmbio também permaneceria
fixa por prazo indeterminado.

O ajuste fiscal previa reduzir as despesas da maquina publica, acabando com
cinco ministérios, reduzindo despesas de pessoal, aumentando as privatizagdes e
promovendo mais rigidez na programacao financeira do Tesouro. A politica monetaria
consistiria, além de taxas de juros mais altas, um controle de crédito maior ao setor
privado e aumento do recolhimento compulsorio.

Grafico 3
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Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

* MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,Capitulo
13,pg.375
! MODIANO, Eduardo. A Ordem do Progresso: cem anos de politica econdmica republicana 1889-1989,Capitulo
13,pg.375
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Os resultados do plano e das ferramentas utilizadas foi ainda mais breve que
o dos planos heterodoxos anteriores. A taxa de inflacdo mensal caiu de 37% em margo
de 1989 para um minimo de 7% em marco. Logo em seguida voltou a acelerar de forma
agressiva, atingindo 28% em julho, 51% em dezembro e 82% em margo de 1990.

“Os fracassos anteriores de politicas heterodoxas para combater a
inflagdo tornaram impotentes os decretos oficiais para congelar e desindexar
pregos. A baixa credibilidade desses instrumentos e as expectativas negativas
dos agentes economicos resultaram no uso de medidas extralegais para
aumentar precos”’ (BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.194)

2.4 — Plano Collor I

Com o fracasso do plano verdo e o clima festivo promovido pelo governo que
chegava ao poder em marcgo de 1990, a inflagdo acelerou, atingindo uma taxa mensal de
81%"*. Estes festejos decorriam das comemoragdes da primeira elei¢do democratica no
Brasil desde 1960 e foram responsaveis por um aumento desenfreado do gasto
governamental, passando de 5,8% para 8,2% entre 1989 e 1990. Esse aumento nos
gastos foi decorrente dos aumentos salariais no final do governo Sarney”. “A
aceleracdo progressiva da inflagdo foi acompanhada de um comportamento
desfavoravel da balanga comercial nos seis meses anteriores a mudanga do governo,
atribuido ao atraso cambial decorrente da defasagem da indexacdo diante da aceleragdo
inflacionaria™*. O nivel de producdo da indistria apresentava resultados negativos,
como pode ser observado no grafico 4 abaixo, e havia uma utilizagdo quase plena da
capacidade instalada do parque industrial brasileiro, o que pode ser verificado pelo
baixo nivel de desemprego mensurado em marco de 1989, de apenas 4% ".

°2 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.194

% D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 242

* D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 242

o3 D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 246-247.
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Grifico 4 — Taxa de crescimento trimestral da industria ajustada sazonalmente
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Fonte: Boletim Conjuntural, Rio de Janeiro, IPEA, varios exemplares.

O sistema financeiro passou a funcionar apenas como instrumento para a
criacdo de substitutos a moeda, pois a mesma ndo funcionava mais como uma reserva
de valor, devido a alta inflagdo. H4 uma elevagdo continua na taxa diaria de rendimento
dos depositos no sistema financeiro, que tinha como lastro titulos publicos,
principalmente. Havia um interesse por parte das institui¢des financeiras em manter
uma carteira de titulos publicos, com a finalidade de dar lastro aos depositos
remunerados pelo publico como um substituto doméstico da moeda nacional. Essa era
uma forma de evitar a dolarizacdo da economia. A populagdo mais pobre era a mais
prejudicada pela alta inflagdo.

“Os custos mais visiveis da inflagcdo operavam sobre as camadas mais
pobres da populacdo, excluidas dos mecanismos diarios de indexagdo de contas
bancarias. A deterioracdo do salario real a cada novo round de aceleracdo
inflacionaria era inexoravel, ndo obstante as tentativas de indexagdo cada vez
maior dos salarios e da diminui¢cdo progressiva dos intervalos de pagamento.”
(D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do

Choque sem Volta, pg. 243)

A crescente hiperinflacdo gerava uma aversdo ao risco por parte dos agentes
que naturalmente optaram por uma atitude mais defensiva. Durante a década de 80, os
investimentos cairam de maneira significativa passando de uma propor¢do equivalente a
22% do PIB para algo em torno de 16%’°. Para manter suas riquezas em ativos
domésticos, os ricos cobravam taxas elevadas didrias do rendimento dos depdsitos no
sistema financeiro, majoritariamente lastreados em titulos publicos.

% D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 243
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Diante deste cenario, ao assumir a presidéncia em mar¢o de 1990, Fernando
Collor de Mello imediatamente introduziu um ‘“surpreendente e novo programa
antiinflacionario™’, tentando consertar erros cometidos nos planos anteriores. Ja havia
uma expectativa generalizada por parte da populacdo de que um novo programa fosse
posto em pratica, e logo em seguida a posse, o choque foi anunciado pala nova ministra
da Economia, Zelia Cardoso de Mello. O plano tinha como base uma reforma fiscal,
uma reforma monetaria e politicas de cunho heterodoxos como por exemplo,
congelamento de precos e salarios. O plano era oficialmente conhecido como “Plano
Brasil Novo”, mas ficou de fato conhecido como “Plano Collor” pois era associado
fortemente a figura do novo presidente. Segue abaixo os principais medidas aplicadas:

l. Foi introduzida uma nova moeda. O Cruzeiro substituiu o
Cruzado Novo (CRS$ 1,00 = NCz$ 1,00);
2. 80% de todos os depositos do overnight, contas correntes ou de

poupanca que excedessem a NCz$ 50 mi (equivalentes a US$ 1,300 pelo cambio
da época) foram congelados por 18 meses, recebendo durante esse periodo um
retorno equivalente a taxa corrente de inflagdo mais 6% ao ano;

3. Foi cobrado um imposto extraordindrio e unico sobre operagdes
financeiras (IOF), sobre o estoque de ativos financeiros, transagdes com ouro e
acdes, e sobre as retiradas das contas de poupanga;

4. Congelamento inicial de precos e salarios, com ajustes posteriores
seguindo determina¢do governamental baseada na inflagdo esperada;
5. Elimina¢do de vdrios tipos de incentivos fiscais — para

importacdes, exportagdes, agricultura, regides Norte e Nordeste e a industria de
computadores; aplicacdo de imposto de renda sobre os lucros provenientes das
operacdes no mercado de acdes, atividades agricolas e exportagdes; e a criacao
de um imposto sobre grandes fortunas;

6. Indexagdo imediata dos impostos (sobre renda e produtos
manufaturados), obrigando seu ajuste a inflagdo no dia posterior a realizagdao da
transac¢ao;

7. Implementa¢do de medidas disciplinares e novas leis reguladoras
sobre operagdes financeiras, buscando reduzir significativamente a sonegagao
fiscal;

8. Aumento do preco dos servi¢os publicos;

9. Libera¢do do cambio e adogdo de vérias medidas para promover
uma gradual abertura da economia brasileira em relacdo a concorréncia externa;

10. A extingdo de varios institutos governamentais € o anincio da
inten¢do do governo de demitir cerca de 360 mil funciondrios publicos; e

11. Medidas preliminares para instituir um processo de privatizagao.

Destacam-se os pontos 5, 7, 9, 10 e 11 que se apresentam como ferramentas
mais proximas da economia ortodoxa, com aumento da base de arrecadacdo e reforma

" BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.197
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tributaria, abertura da economia aos agentes e concorréncia externa, enxugamento da
maquina estatal e inicio de processo de privatizag@o. Essas reformas tinham como base
permitir a retomada do crescimento econdmico numa economia mais estavel.

O bloqueio ao acesso a cerca de 80% dos ativos financeiros do setor privado
(ponto 2), resultou em um controle direto do Banco Central de cerca de US$51 bilhoes
ao final de marco, e impedia que a massa de recursos liquidos pudesse se dirigir para
ativos reais durante o periodo de transicdo da economia para taxas de inflacdo mais
baixas’®. O congelamento inicial de pregos e salarios (ponto 4), visavam impedir que as
pressdes inflaciondrias acumuladas do periodo anterior, que poderiam prejudicar
enormemente o andamento do novo programa. A regra para reajustes “era engenhosa e
objetivava o desatrelamento dos reajustes da inflagiio passada™”, tentando desindexar a
economia, prefixando uma taxa mensal maxima para reajustes de pregos de mercadorias
€ servigos, e reajustes minimos mensais para os salarios.

Apesar das expectativas, ndo houve reajustes cambiais nem aumento geral de
tarifas. Além disso, uma declaracdo de moratoéria ndo ocorreu, ¢ nem discriminacao
entre possuidores de divida publica ou privada. O programa surpreende a todos ao
aumentar a demanda por moeda sem ter de recorrer a um aumento na taxa de juros
nominal, pois cria uma queda acentuada na inflagdo esperada. Estas surpresas
acarretam, entretanto, em resultados desastrosos em consequéncia da demasiada
intervengdo no mercado de ativos financeiros, acarretando em uma longa interrupgao de
transagdes, a principio, seguidas de incerteza quanto a validade dos contratos

. . . 100
representados pelos diversos ativos financeiros .

Em casos de desinflagdo abrupta, a monetizacdo da economia ¢ inevitavel,
gerando um efeito negativo nos pregos. O bloqueio dos ativos financeiros liquidos gerou
uma grande reducdo da liquidez, j4 que os meios de pagamentos (M4) como
porcentagem do PIB cairam cerca de 30% para 9%'°". Dessa forma, a inflagdo baixou,
de 82% em margo de 1990 para 15% e 7% em abril e maio, respectivamente. Além
disso, essa diminui¢cdo na liquidez afetou a atividade econdmica, observada na tabela
2.2, por uma queda acentuada no PIB no terceiro trimestre, observando-se uma retragao
superior a 8%. Esta queda ¢ puxada pela retragdo da industria em mais de 15% e nos
servicos em valor proximo a 4%. No ultimo trimestre de 1990, pode-se perceber outro
declinio tanto no produto como na atividade industrial, desta vez de 1,9% e 4,8%
respectivamente. Segundo Alvaro Zini, “...algum impacto recessivo era inevitavel por
causa do armazenamento defensivo de matérias-primas e bens acabados e do nivel
artificial de atividade provocado pela hiperinflagio anterior”'*.

% D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 246

* D.D., Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 246

% D, Carneiro. 1990/91 a Queima das Caravelas: o Tumultuado Caminho do Choque sem Volta, pg. 246-247.
% BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.198

192 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.199
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Tabela 2.2
Taxas de crescimento trimestral (1990 - 1991)
Ano 1990/ PIB Agricultura*® Industria* Sevigos*
1991 gricultura naustria evIgcos
1990.1 2,5 -6,9 2,70 0,8
1990.11 -8,2 4,1 -15,70 -3,8
1990.11 7,4 1,6 12,80 2,3
1990.IvV -1,9 1,6 -4,80 0,0
1991.1 -4,1 -3,1 -6,00 -1,6

*Ajustado sazonalmente
Fonte: Boletim Conjuntural, Rio de Janeiro, IPEA

Com intuito de acabar com a recessdo, o governo liberou muitos ativos
financeiros bloqueados antes do prazo determinado, levando a remonetizagdo da
economia. Adiante, o governo entdo decide adotar uma taxa de cambio flutuante, entre
outras medidas tais como diminui¢do dos impostos de importacao (ver Tabela 2.3), com
o intuito de promover uma abertura econdmica no Brasil. Com isto, o cambio comeca a
sofrer valorizagdo, pois a economia nacional ndo era competitiva ou ndo oferecia certos
produtos, que eram entdo importados.

“A sobrevalorizacdo observada no meio do ano, combinada com a
eliminag¢do do programa de incentivo as exportagoes, causou um declinio de
8,7% nas exportagoes em 1990, enquanto que as importacoes aumentaram
11,5%, ndo so devido a sobrevalorizagdo, mas também ao aumento dos pregos
do petrdleo originados pela crise do Iraque.”( BAER, Werner. A Economia
Brasileira, pg.199)

Tabela 2.3

Brasil: tarifas médias de importagdo (%)

Tarifa

Anos . Desvio padrdo
média
1987 51 26
1988 41 17,0
1989 35,0 20
1990 32,2 19,6
1991 25,3 17,4
1992 21,2 14,2

Fonte: Perspectiva da Economia Brasileira, 1992. Brasilia, IPEA, 1991, pp. 67 e 76

A valorizagdo cambial leva o governo a interferir na taxa a fim de evitar uma
sobrevalorizagdo do cruzeiro. Este fato, somado ao fim dos incentivos a exportagdo,
causou declinio de exportagcdes liquidas. “Com o processo de liberalizacdo, as
importagdes poderiam ter aumentado ainda mais, ndo fosse a recessio econdmica” .
Depois da queda inicial da inflacdo ao anincio do Collor I, a inflagdo voltou a subir em

1 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.200
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julho ao patamar de dois digitos, “como resultado do relaxamento do controle de precos

;o . . ~ 99104
e salarios e do processo irregular de remonetizacdo™ . Isso pode ser observado no

grafico 5 abaixo.

Grifico 5 — Inflacdo IPCA (1990.01 — 1991.02)

IPCA

90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00% —IPCA
20,00% —
10,00%
0,00%

1990.01
1990.02
1990.03
1990.04
1990.05
1990.06
1990.07
1990.08
1990.09
1990.10
1990.11
1990.12
1991.01
1991.02

Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

2.3 — Plano Collor I1

O governo, enfrentando dificuldades, lanca entdo um novo pacote econdmico
em 1° de fevereiro de 1991. Esse segundo pacote de medidas ficou conhecido como
Plano Collor II, e assim, consequentemente, o pacote anterior como Plano Collor 1.
“Dessa vez, a estratégia concentrava-se numa reforma financeira limitada que consistia
na eliminacdo do overnight e num ataque a inflagdo inercial, através de um
congelamento de salarios e pre¢os e na extingdo de varias formas de indexagdo”'®. A
operacdo de overnight ¢ substituida por um fundo chamado de Fundo de Aplicagdes
Financeiras. Este novo mecanismo criado ¢ regulado pelo governo, sendo composto por
papéis do governo federal ou estadual (garantidos pelo Bacen), de Titulos de
Desenvolvimento Econdmico e de Titulos de Desenvolvimento Social. Estes dois
ultimos sdo criados com intuito de fomentar programas de investimento tanto na area
industrial quanto na social. Outros dois componentes do Fundo de Aplicagdes
Financeiras sdo papéis privados ou estaduais sem garantia governamental e mantidos

- . 106
como reservas sob forma de depdsitos a vista' .

104
105
106

BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.201
BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.201
BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.201
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Um Taxa referencial (TR) ¢ criada, buscando eliminar o que foi comumente
chamado de “memodria inflacionaria”, o que permite que a inflacdo seja calculada
através da inflacdo esperada (m°), que estava em queda. Novos ajustes fiscais foram
estabelecidos, contendo despesas das empresas estatais pelo bloqueio de 100% do
or¢amento dos Ministérios da Educagdo, Saude, Trabalho ¢ Bem-Estar Social'”. A
liberagdo de recursos para esse ministérios dependia da aprovacdo do Ministério do
Fazenda e da disponibilidade de recursos.

Novamente, um efeito de curto prazo ¢ observado, derrubando a taxa de
inflacdo mensal de 21% em fevereiro, para 6% em maio de 1991. Houve um controle de
fluxos de caixa com “resultados satisfatérios”'”®, com salarios de funcionarios publicos
sendo aumentados a taxas inferiores as da inflagdo, permitindo assim uma desoneracio
superior a 40% dos gastos reais com salarios. Somou-se a isso uma reducdo dos
investimentos governamentais, atingindo apenas 30% do previsto para o ano. O estoque
da divida interna reduziu-se em 1,5% do PIB, com os gastos com servigos da divida
publica interna declinando em 80%'®.

Tabela 2.4
Taxa inflagdo (%) - 1991
1991 Infalgdo (%)
Janeiro 20,75
Fevereiro 20,72
Margo 11,92
Abril 4,99
Maio 7,43
Junho 11,19
Julho 12,41
Agosto 15,63
Setembro 15,63
Outubro 20,23
Novembro 25,21
Dezembro 23,71

Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

Como podemos observar na tabela 2.4 acima, j& em maio a inflagdo voltou a
acelerar, e a equipe econdmica, liderada por Zelia Cardoso de Mello foi substituida,
antes que o efeito de longo prazo de todo o plano pudesse ser observado. “O novo
ministro, Marcilio Marques Moreira, assumiu declarando-se contra qualquer tipo de
tratamento de choque”''’. As principais medidas da nova equipe foram: controle nos
meios de pagamentos, descongelamento de precos e no desbloqueio dos ativos ainda
bloqueados. Era o fim do Plano Collor (I e II), mais uma tentativa frustrada no combate
a inflagdo.
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2.4 — Fracasso dos Planos

Antes da enxurrada de planos heterodoxos tomarem conta da politica e,
portanto, da economia do pais, tentando resolver o problema da inflagdo alta e
crescente, foi feito um estudo complexo sobre a inflagio em Arida (1986)'"". Em um
primeiro momento, ele explica as premissas sobre as caracteristicas da inflagdo no caso
brasileiro. Sdo estas as de que a economia brasileira ndo se encontra sob pressdo de
demanda, de que ndo ha pressdo de um choque de oferta, pois os principais ajustes de
precos relativos foram implementados e de que a inflagio no Brasil era, portanto,
predominantemente inercial. Estas premissas cont€ém os fundamentos para a proposta
apresentada por ele, porém sdo relativizadas pelo proprio autor que afirma que: “A
exequibilidade da reforma monetaria ndo depende da validade absoluta destas
premissas”' 2.

A reforma monetaria proposta consiste em alguns elementos: A introducdo de
uma moeda indexada (novo cruzeiro — NC) em data preanunciada e com paridade fixa
com a ORTN. Taxa de cambio em cruzeiros que acompanhe um sistema de
minidesvalorizagdes, com intuito de manter a taxa de cambio em NC constante a taxa
real de cambio antes da reforma monetaria. A partir da data em que o NC ¢ criado,
permite-se converter cruzeiros em NC a taxa de equidade vigente no dia. Os depdsitos a
vista no sistema bancario seriam imediatamente convertidos em NC. Todas as
transagdes efetuadas pelo Banco Central nos mercados financeiros seriam cotadas em
NC. Todos os contratos em ORTN poderiam ser imediatamente transformados em
contratos em NC. Os precos administrados, sob controle do governo, seriam
prontamente cotados em NC. O célculo da inflagdo em cruzeiros teria continuidade apos
a emissdo do NC e a inflagdo, em NC, durante o periodo de transi¢do ¢, por defini¢do,
nula. Uma formula de conversdo ¢ criada para converter os salarios reais médios em
NC. Da mesma forma, a regra se aplicaria a aluguéis e outros contratos indexados. A
mudanca para contratos em NC teria um incentivo explicito caso se fixasse a taxa de
depreciacdo dos cruzeiros antigos ligeiramente acima da taxa média da taxa de inflagdo
passada.

Como se pode observar, quase uma década antes da implantacdo do plano
real, ja havia pessoas com propostas similares as que foram implementadas em fevereiro
de 1994. Ou seja, apesar de ndo podermos afirmar que o plano sugerido fosse obter
éxito, os pilares de conhecimento necessarios para um plano de eliminacdo da inflagdo
j& eram conhecidos. Estes foram ignorados pelo poder politico da época em favor de
planos heterodoxos necessariamente fadados ao fracasso. Isto porque, os planos
heterodoxos implementados tinham como carater principal choques na economia
insustentaveis e de carater populista sem bases econdmicas fortes.

t ARIDA, Pérsio. Inflagdo inercial e reforma monetaria: Brasil

12 ARIDA, Pérsio. Inflagdo inercial e reforma monetaria: Brasil, pg. 22
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“... empreendemos um experimento fracassado de prefixa¢do que merece
as honras de socio fundador do clube dos experimentalismos fracassados, do
qual os choques heterodoxos se tornariam membros honorarios” (FRANCO,
Gustavo. Auge e Declinio do inflacionismo no Brasil p.267)

Em especial, o modelo de choque através de congelamento de pregos
utilizado em todos os “experimentos” desde o Plano Cruzado até o Plano Collor II, que
obtiveram “resultados nada brilhantes”'®, ou até resultados contrarios aos desejados,
como podemos observar na Tabela 2.5 abaixo. Observa-se que dos cinco congelamentos
tentados, em quatro deles o aumento de pregos pds-congelamento encontravam-se
superiores ao aumento de precos pré-congelamento. Na média, a inflagdo acumulada
durante os periodos de congelamento ¢ 20 pontos percentuais superior a inflagdo
acumulada antes do mecanismo ser utilizado, ou seja, um desastre. O artificio de
congelar precos ndo somente ndo funcionou ao longo deste periodo no caso brasileiro,
como nao obteve éxito em longo prazo em momento historico algum, seja nos Estados
Unidos com Nixon ou durante a revolucdo francesa.

Tabela 2.5
Congelamento de precgos
Plano de . . ~ Inflagdo Acumulada
o Inicio Fim Duragdo (meses) .
estabilizacdo Antes  Durante  Depois

Cruzado mar/86 nov/86 9 11,1 10,3 14,5
Bresser jun/87 ago/87 3 14,5 21,6 16,5
Verdo jan/89 mai/89 5 27,3 100,8 37,6
Collor | mar/90 jun/90 4 72,8 71,1 18,3
Collor lI jan/91 abr/91 4 18,3 41,1 21,1

Média 5 28,8 48,98 21,6

Fonte: FRANCO, Gustavo. Auge e Declinio do inflacionismo no Brasil p.268

Outro ponto comum ao pensamento heterodoxo, que foi descartado pelos
planos, é o de que a curva de Phillips''* ndo é relevante. Ignora-se o frade-off entre
inflagdo e desemprego na busca, porém sem sucesso, de maneiras de extinguir a
inflagdo sem incorrer em aumento no desemprego de curto prazo. Este artificio ndo ¢
exclusividade dos planos brasileiros, tendo sido ignorado no Plano Austral argentino,
que constrdi uma ideia de que é possivel uma “estabilizagdo sem lagrimas” ''°. O texto
de Gustavo Franco, Auge e Declinio do inflacionismo no Brasil, define esta ideia como
sendo uma tentativa de “... esperteza latino-americana que destruiria essa perversa
invencdo anglo-saxa...”. Obviamente, ndo ¢ possivel empreender em politicas
econdmicas bem sucedidas sem compreender e levar em consideracdo esta 1util

ferramenta na compreensao e mensuracao da relagdo entre inflacdo e desemprego.
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A curva de Phillips representa uma relagao de trade-off entre inflagdo e desemprego, que permite analisar a relagdo entre
ambos, no curto prazo.

115 FRANCO, Gustavo. Auge e Declinio do inflacionismo no Brasil p.267
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Um terceiro ponto a ser comentado ¢ a falta de, ou a pouca seriedade, dos ajustes
estruturais. Estes ajustes sdo imprescindiveis para o sucesso de um plano econdmico:
“Alguns meses de taxas de inflacdo artificialmente baixas podem dar a falsa impressao
de que os ajustes estruturais nio sio mais necessarios” ''®. Em alguns casos a
desqualificacdo do argumento da necessidade de ajuste era tal que se alegava a
inexisténcia, ou mesmo a irrelevincia do desequilibrio fiscal''’. Este pensamento
equivocado levou a subestimar ajustes estruturais durante a série de planos dos anos 80.
A falta de controle em relacdo ao desequilibrio dos gastos ¢ também indicado na
seguinte afirmacdo de Modiano (1988): “A reducdo do gasto publico também deve
preceder ou acompanhar o langamento do programa de estabilizag@o. O incentivo para a
tomada de medidas impopulares ou ndo-consensuais cai consideravelmente com a queda
das taxas mensais de inflagdo. [...] E possivel, diante do descontrole dos gastos publicos
verificado em 1987, que mesmo um ajuste fiscal de tal magnitude possa ser considerado
insuficiente para promover uma ambiente propicio a um estabilizagdo de mais longo

alcance .

Por ultimo, ¢ interessante notar a pouca utilizagdo de mecanismos de abertura
econdmica (presente apenas no Plano Collor) como medida para contencdo da inflagdo.
Uma abertura econdmica ndo parece necessaria para estabilizar a inflagdo, porém ¢
certamente uma ferramenta util utilizada de maneira moderada pelos politicos dado o
nivel das tarifas de importagdo vigentes, chegando a patamares mais aceitaveis, porém
ainda altos, apenas em 1990, como se pode observar na tabela 2.6 abaixo. O
instrumento de abertura econdOmica, ajuda na redug¢do da inflagdo ao trazer mais
competitividade para o mercado oligopolizado brasileiro.

“Outro elemento que ndo deveria ser dispensado em um novo programa
de estabiliza¢do para a economia brasileira seria uma acelerac¢do da abertura
para o exterior [...] contribuiria para enfraquecer os oligopolios interno que
tanto dificultaram a estabiliza¢do nos experimentos anteriores” (MODIANO,
Eduardo.Terceiro Choque x Primeiro Pacto, versdo preliminar, mimeo, 1988)

Tabela 2.6
Brasil: tarifas médias de importagdo, 1987-94
Ano Tarifa média em % Desvio Padrao
1987 51 26
1988 41 17
1989 35 20
1990 32,2 19,6
1991 25,3 17,4
1992 21,2 14,2

* Projetado

Fonte: Perspectivas da Economia Brasileira, 1992. Brasilia, IPEA, 1991, pp. 67 e 76

16 MODIANO, Eduardo.Terceiro Choque x Primeiro Pacto, versdo preliminar, mimeo, 1988

17 FRANCO, Gustavo. Auge e Declinio do inflacionismo no Brasil p.268
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PLANO REAL: UMA HISTORIA DE SUCESSO

Apds o impeachment de Fernando Collor, devido a denuncias de corrupgao,
[tamar Franco assume como presidente interino, em outubro de 1992. Em dezembro de
1993, ap6és um periodo de grande instabilidade politica e aceleracdo da inflagdo,
Fernando Henrique Cardoso, atual Ministro da Fazenda, propde um novo programa de
estabilizacdo visando evitar erros e fraquezas de planos anteriores. A equipe econdomica
deixou claro que ndo se tratava de um plano, e sim de um programa, contendo “uma
sucessdo de medidas que, seguindo um cronograma com etapas definidas, implique uma
transformagdo radical da economia brasileira”''®. A inflagdo acumulada de janeiro de
1990 até dezembro de 1993 era de 3.096.362%, conforme tabela 2.7 abaixo, nao
deixando muito perspectiva entre a populacdo de que uma queda nos pregos seria
possivel. A arrecadagdo tributaria ndo cobria as despesas da maquina publica, obrigando
o governo a ordenar o Banco Central a imprimir mais moeda para arcar com tais
despesas, funcionando como um motor inflacionario.

Tabela 2.7
Inflagdo - (1990-1993)
ANO IPCA
1990 16,21
1991 4,73
1992 11,19
1993 24,77

Inf. Acumulada: 30.964,63
Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

A hiperinflagdo gerava diversas distor¢des econdmicas, ja apresentadas
anteriormente no item 1.3, deixando claro que a situagdo ndo poderia permanecer assim.
O novo programa tinha “dois componentes basicos, um de curto prazo, visando alcangar
a estabilidade de precos, [...] e outro estrutural, de longo prazo, visando permitir a
manutengdo dessa estabilidade no futuro”'"”. Trés etapas foram postas em pratica na
seguinte ordem. A primeira medida foi um ajuste fiscal. Esse ajuste consistia em: 1) um
aumento geral de impostos de 5%; 2) 15% de todos os impostos arrecadados iriam para
o recém-criado Fundo Social de Emergéncia; e 3) corte nos investimentos, no pessoal e

nos orcamentos das empresas estatais, de cerca de US$7 bilhdes'*’.

A proxima medida instituida foi a superindexagdo da economia, introduzido no
final de fevereiro de 1994. Consistia na indu¢dao de um novo indexador chamado de
URYV — Unidade Real de Valor — que estava vinculada ao ddlar na propor¢ao de um pra
um. Além disso, “a cotacdo da URV em cruzeiros reais aumentava diariamente, sendo
vinculada a trés indices de ampla utilizagdo — IGPM, IPCA-E, IPC-FIPE — segunda a
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inflagdo predominante” !

. Contratos, pregos, saldrios, impostos e alugueis foram
convertidos em URV e o uso foi voluntario por parte dos agentes econdmicos.
Gradualmente o seu uso se intensificou e essa medida promoveu uma maior
coordenacdo nos precos e evitou medidas de choque como controle de pregos e salérios,

confisco da poupanca ou quebra de contratos.

Por ultimo, houve uma “desindexagdo com estabilidade de precos, por meio da
reforma monetaria com a ado¢do”'** do “Real” como nova moeda. Isso foi feito a
medida que a utilizagdo da URV fosse generalizada, pois ja estaria sendo usada como
unidade de conta e de reserva de valor. A paridade do “Real” para URV seria de um pra
um sendo o “Real” introduzido em 1 de julho de 1994. No inicio, houve uma onda de
aumentos de pregos pois muitos supermercados e lojas queriam aproveitar a confusdo
inicial dos agentes em relagdo aos precos relativos expressos na nova moeda. Porém, os
agentes agora estavam com uma moeda que supostamente iria manter o seu poder
aquisitivo, e os precos logo comegaram a cair.

Juntamente com a introducdo da nova moeda, foi adotada uma politica monetaria
restritiva, impondo limite de curto prazo sobre empréstimos para financiar exportagdes,
a exigéncia de um deposito compulsorio de 100% sobre novas captagdes e limite da
expansio da base monetaria' . As taxas de juros também ficaram elevadas evitando um
aumento do consumo e especulagdo com estoques. Além dessas medidas de curto prazo,
foram adotadas medidas estruturais de longo prazo, “visando estabelecer condi¢des
permanentes” '** para o crescimento econdmico sustentavel. Melhorar o sistema
tributario, aumentar as privatizagdes, amplificar a abertura econdmica e reduzir as
despesas do or¢gamento da unido foram algumas delas.

Com relagdo a inflagdo, o impacto inicial do plano foi bastante positivo. A taxa
mensal caiu de 47% em julho para 7% e 2% em julho e agosto respectivamente. Abaixo,
no grafico 6, podemos observar a brusca queda da inflagdo até dezembro de 1995. Com
a inflacdo controlada, o poder aquisitivo de grupos de renda mais baixa foi
impulsionado, pois a renda real sofreu um aumento devido ao desaparecimento das
perdas diante da hiperinflagdo. Além disso, pos fim a diversas distor¢des causadas, ja
citadas anteriormente, como o fendomeno da ilusdo de rentabilidade e da
imprevisibilidade financeira.

121
122
123
124

BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.380
CUNHA, Luiz Roberto. A Estratégia do Programa de Estabiliza¢do, Estado de Sao Paulo, 1993.
BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.381
CUNHA, Luiz Roberto. A Estratégia do Programa de Estabiliza¢do, Estado de Sao Paulo, 1993.



45

Grafico 6
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Fonte: http://www.portalbrasil.net/ipca.htm

Um aumento dos investimentos foi observado, principalmente do setor privado.
“A taxa de crescimento da economia, que j& foi significativo nos dois trimestres
anteriores a introduc¢do do Plano Real, atingindo uma média de 4,3% ao ano na primeira
metade de 1994, subiu para uma média de 5,1% na segunda metade de 1994 e a 8,8% ao
ano no primeiro trimestre de 1995”'%. Portando, no curto prazo, podemos concluir que
o plano foi um sucesso.

A natureza do plano real, dadas as caracteristicas enunciadas previamente, nao
pode ser rotulada nem como ortodoxa nem como heterodoxa. Isto porque, como se sabe,
o plano contém pontos retirados de ambos os pensamentos. Cito como exemplos claros
de viés ortodoxo o ajuste fiscal promovido e a utilizagdo de uma politica monetaria
restritiva, € como exemplo de viés heterodoxo a superindexa¢do com a criacdo da URV.

O principal objetivo do Plano Real ¢, obviamente, o de estabilizar o crescimento
da inflacdo em patamares aceitaveis, tirando o pais da hiperinflagdo vigente. A anulagdo
da inflacdo deveria ser acompanhada por uma reforma no sistema tributario, complexo e
com impostos em cascata, assim como uma melhora na infraestrutura do pais. Estes dois
fatores so seriam possiveis com a inflacdo sob controle. Ou seja, serviria como base
para o inicio de uma volta do crescimento no pais e de uma melhor distribuicdo de
renda. O sucesso do Plano Real foi obtido, porém niao podemos falar o mesmo sobre as
outras duas medidas, pois a reforma tributaria ainda ndo ocorreu e a infraestrutura
brasileira, apesar de melhorar, ndo o faz com a velocidade desejada. Isto ¢, ainda nao
chegamos nem perto do nivel ideal de infraestrutura necessaria para que o pais possa
experimentar voos mais altos no crescimento econdmico.

123 BAER, Werner. A Economia Brasileira, pg.382



46

Na tentativa de entender o sucesso do Plano Real, uma linha de raciocinio que ¢
interessante de ser abordada ¢ a de porque os governos militares ditatoriais e os
governos até 1992 ndo tentaram implantar um programa de combate a inflagdo sequer
préximo ao proposto por Persio Arida em seu livro, “Inflacdo Zero Brasil, Argentina e
Israel”, de 1986. A resposta mais provavel para este questionamento ¢ a questao do
populismo. Os governos militares utilizavam a economia para legitimarem, ou a0 menos
tentar, o poder que detinham através da forca, ou seja, ndo estavam prontos a aceitar
sacrificios em resultados de produto ou desemprego para reduzir a inflacdo. Esta
caracteristica populista também ¢ claramente observada nos planos que sucedem o
inicio da Nova Republica, sendo todos heterodoxos e sem compromisso sério com
ajustes nos fundamentos da economia brasileira.

Creio também, que havia uma dificuldade na aceitacdo de um status quo
permanente com relacdo aos precos relativos dos produtos e principalmente dos salarios.
Isto ¢, com inflagdo alta, ¢ mais dificil perceber as desigualdades salariais e parece mais
factivel uma mudanca nos salarios relativos que amenize esta desigualdade, mesmo que
se tenha, atualmente, o conhecimento de que a inflagdo promove distribuicdo desigual
de renda. Era, portanto, politicamente complicado fazer uma reforma sem incorrer em
alto custo politico, fato que os presidentes eleitos ndo estavam dispostos a incorrer. O
Plano Real escapa desse paradigma apresentado, de plano de cardter populista. A
sugestao que fago ¢ de que o panorama para ado¢ao do plano era muito mais favoravel
politicamente falando por dois motivos.

Primeiramente, muitas das acdes politicas de carater reformista e de reestruturacao
conjunturais tomadas ocorrem quando ndo ha mais alternativas possiveis e a situagdo
encontra-se insustentavel. Ou seja, em algum momento as decisdes corretas deverdo ser
tomadas mesmo que sejam socialmente ou politicamente custosas. O aumento da
inflagdo nos anos anteriores e a incapacidade heterodoxa de lidar com o problema,
abriram portas para que um plano mais estruturado tivesse oportunidade de emergir
politicamente.

O segundo ponto que deve ser anunciado ¢ a oportunidade perfeita que foi
apresentada pelo impeachment do Collor. Ao assumir, em 1992, Itamar encontra um
cendrio no qual nao foi eleito para o cargo que passou a ocupar e sem possibilidade, a
época, de reelei¢do. Itamar ainda delega parte da responsabilidade do plano ao seu entdo
ministro da fazenda, Fernando Henrique Cardoso, que se cerca dos profissionais mais
qualificados como, Persio Arida, André Lara Resende, Gustavo Franco, Pedro Malan,
Edmar Bacha, Clovis Carvalho e Winston Fritsch.

A credibilidade do governo na implantag¢do do plano ¢ certamente um dos maiores
motivos para o seu sucesso. Todos os pontos foram abertamente discutidos por
representantes do governo e pelo publico, ¢ nenhum choque heterodoxo foi feito. A
estratégia colocada em pratica também teve grande peso, mas s6 foi possivel devido a
credibilidade. O ajuste fiscal inicial, eliminando o déficit publico, ¢ determinante para
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possibilitar a estabilidade permanente dos preos'*’. A superindexardo com criagio da
URV e a paridade de um pra um com o dolar, foi um ingrediente essencial,
possibilitando a quebra da inércia inflacionéria, implementando uma troca de moedas
gradual. Além disso, o seu uso ndo foi obrigatorio, e foi gradualmente se expandindo
pelos agentes. Posteriormente, a desindexacdo com a ado¢dao da nova moeda, o “Real”,
sem promover quebra de contratos e nem a circulagdo de duas moedas na economia,
atingiu o objetivo da criacdo de uma moeda forte e estavel.

126 CUNHA, Luiz Roberto. A Estratégia do Programa de Estabilizagdo, Estado de Sdo Paulo, 1993.



48

CONCLUSAO

O governo desenvolvimentista do presidente Juscelino Kubitschek, com inicio em
1956, deu inicio a um processo inflaciondrio que perduraria até o advento do Plano
Real. Neste periodo, o Brasil alternou entre periodos de inflagdo com crescimento, e
inflagdo com recessao, a estagflacdo. Apesar de varios planos criados citarem o combate
a inflagdo, o crescimento econdmico sempre foi priorizado, ou por populismo, ou para
legitimar o governo. Os custos sociais atrelados ao combate a inflagdo, como o alto
desemprego, pareciam muito altos para os governantes. Ademais, as ferramentas de
combate a inflagdo, embora conhecidas, ndo eram aplicadas de forma séria e
prolongada.

A partir da redemocratizagdo, em 1985, o combate a inflagdo se tornou a
prioridade principal do governo, pois a situacdo estava insustentavel, e as diversas
distor¢des impossibilitavam o crescimento econdomico do pais. Além disso, a populagdo
mais pobre sofria enormemente com a forte perda de poder aquisitivo causada pela
inflacdo. Os custos politicos de um combate eficaz eram muito altos, e uma serie de
planos heterodoxos foram implementados. Estes planos ndo foram bem sucedidos, pois
ndo incorrem nas reformas necessarias para estabilizar a economia. A medida que novos
planos, de mesmo cunho eram aplicados, a credibilidade junto aos agentes ficava cada
vez menor, agravando ainda mais a situa¢do. A inflacdo subia apos cada um deles,
atingindo niveis astronomicos.

O Plano Real, apresenta um novo caminho ao combate inflaciondrio, utilizando
ferramentas ortodoxas e heterodoxas ao mesmo tempo, no intuito de criar as condi¢des
necessarias para acabar com a inércia inflacionaria e seus outros componentes. A
situagdo politica da época era muito favoravel, e o programa foi aplicado abertamente
junto aos agentes, trazendo grande credibilidade e seriedade, e assim, possibilitando a
sua estratégia de aplicagdo com sucesso. A inflagdo foi finalmente dominada, reduzindo
a populacdo miseravel, aumentando o poder aquisitivo dos mais pobres, aumentando os
investimentos, e criando bases para um crescimento sustentavel. Uma moeda forte e
estavel foi finalmente introduzida no cenario nacional.

A evolugdo das ferramentas de combate a inflagdo durante a Nova Republica, ¢
portanto nitida, passando de simples controles de precos e outras taticas pueris, a uma
gama muito mais complexa de ferramentas, aliando heterodoxia e ortodoxia, para o
combate da mesma.
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