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RESUMO

O Brasil por diversos periodos sofreu com o mal causado pelas altas taxas de
inflacdo. Desde o inicio de sua industrializacdo até o fim do regime militar (1930-
1985), o nivel de precos se mostrou instavel, fato que ndo era tratado com a
merecida atengcédo, mas a partir da segunda metade dos anos 80, a inflagdo caminha
em direcdo a uma rota hiperinflacionéria, a qual merece destaque pelas seguidas
tentativas fracassadas de combaté-la, até a chegada do Plano Real, onde a relativa
estabilidade de precos € alcancada. O presente trabalho buscou analisar as causas
das constantes elevacdes dos precos em diferentes periodos na economia
brasileira, abordando os planos econdémicos e suas medidas de controle e combate
da inflacdo. O objetivo foi identificar os fatores causadores da inflacdo e os custos
das medidas implantadas nos planos anteriores ao real (Plano Cruzado, o Plano
Bresser, o Plano Verdo, o Plano Collor 1 e Plano Collor 2). Através de uma
abordagem histérico-comparativa, analisou o periodo que vai desde o Plano de
Metas, passando pelos governos militares e pelos planos de estabilizacdo do final
década de 1980 até a chegada do Plano Real. Foi possivel identificar que até o final
da década de 1970 a inflagdo era causada por elevacfes nos custos e por pressées
de demanda, ocasionadas pelos aumentos dos pre¢cos dos produtos importados,
pela incapacidade da economia em ofertar as necessidades da demanda interna e
principalmente pela forma como a economia era financiada. A inflacdo torna-se de
carater inercial ao final dos anos 80, em grande parte devido a grande indexac¢éo da
economia e também pelas expectativas negativas dos agentes, causadas pela
insatisfacdo com os resultados das medidas implantadas no diversos planos de
estabilizacdo da inflacdo (congelamentos, aumentos de impostos, taxa de juros
elevada, etc.). A inflacdo so foi controlada com a chegada do Plano Real em 1994,
gue ao contrario dos demais planos, combateu a inflacdo de forma gradual e néo por

choques na economia, através de uma estratégia elaborada em trés fases.

Palavras-Chave: Economia brasileira; Inflagéo; Planos de Estabilizagéo.



ABSTRACT

The Brazil for several periods suffered from the evil caused by high inflation rates.
From the beginning of its industrialization to the end of the military regime (1930-
1985), the price level was unstable, a fact that was not treated with attention, but
from the second half of the 1980s onward inflation towards a hyperinflationary route,
which deserves to be highlighted by the unsuccessful attempts of combat, until the
Real Plan, where relative price stability is achieved. The present work sought to
analyze the measure of constant price increases in different periods in the Brazilian
economy, addressing the economic plans and their measures of control and fight
against inflation. The objective was to identify the factors that caused inflation and
the costs of the measures implemented in the plans prior to the real (Cruzer Plan,
Bresser Plan, Summer Plan, Collor Plan 1 and Collor Plan 2). Through a historical-
comparative approach, it analyzed the period from the Plan of Goals, passing
through the military governments and the stabilization plans of the late 1980s until
the arrival of the Real Plan. It was possible to identify that up to the end of the 1970s,
inflation was caused by increases in costs and demand pressures, caused by
increases in the prices of imported products, by the inability of the economy to supply
the needs of domestic demand and mainly by the way the economy was financed.
Inflation became inertial in the late 1980s, largely due to the large indexation of the
economy and also the negative expectations of the agents, caused by the
dissatisfaction with the results of the measures implemented in the various inflation
stabilization plans (freezing, tax increases, high interest rates, etc.). Inflation was only
controlled with the arrival of the Real Plan in 1994, which unlike the other plans,
fought inflation gradually and not by shocks in the economy, through a strategy

elaborated in three phases.

Keywords: Brazilian economy; Inflation; Stabilization Plans.
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1 INTRODUCAO

O Brasil tem um extenso histérico de momentos em que teve que lidar com a
inflacdo. No ultimo século, o pais passou por situacdes dificeis relacionadas a
manutencdo da estabilidade de precos, em diversos periodos. Apos a década de
1950, o nivel de precos elevou-se de maneira persistente ao longo dos anos, o que
trouxe maior atencdo das autoridades para esse fendbmeno, exigindo medidas de
controle e combate da inflacdo. Até 1980, planos e programas como o Plano de
Metas, o Programa de Acado Econdmica do Governo (PAEG) e os Planos Nacionais
de Desenvolvimento (PNDs), foram desenvolvidos, com excecdo do PAEG, visando
principalmente o crescimento e desenvolvimento da economia. Em ralacdo a
inflacdo, as medidas apenas retardavam o aumento dos pre¢os, ou seja, tratavam
com menor importancia a estabilidade dos precos, fato que pode ser considerado
como uma das causas do processo inflacionario que ocorreu posteriormente no pais
(KUZE, 2001).

Apo6s 1973, a inflagdo eleva-se com intensidade, em grande parte causada
pelo primeiro choque do petréleo, crescendo em média 10% a.a. até o final da
década, onde ocorre o segundo choque do petréleo e novamente uma alta nos
precos. A elevacao crescente do nivel de precos na década de 70, fez com que no
inicio dos anos 80, a inflacdo atingisse niveis extremamente altos, chegando ao
patamar dos 90% a.a. (KUZE, 2001).

Apos 1985, periodo chamado de pds-redemocratizacéo, a inflagcdo brasileira
apresentou os mais altos indices ja registrados no pais, chegando a mais de 1000%
em um sO6 ano. Com a intencdo de reverter estes valores, foram desenvolvidos
varios planos visando especificamente a reducao da inflagédo, entre os anos de 1986
e 1991 foram implantados mais de cinco planos estabilizacdo entre os principais
podem ser destacados o Plano Cruzado, o Plano Bresser, o Plano Verao, o Plano
Collor 1 e Plano Collor 2 (GIAMBIAGI et al., 2011).

Segundo Giambiagi et al. (2011), os resultados desses planos nédo foram
satisfatorios, levando a economia brasileira a passar por uma série de experiéncias
fracassadas no combate a inflagdo. As caracteristicas principais destes planos eram:

0 congelamento dos precos e/ou salarios; indexacdes e desindexacdes; aumento de
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impostos; taxa de juros elevada; reformas estruturais e monetarias; entre outras. Os
resultados eram momentaneos, a queda da inflacdo ocorria de forma temporéaria, o
que causava desequilibrios internos e externos, fazendo com que a inflagdo
retornasse com mais forca no periodo subsequente (GIAMBIAGI et al., 2011; KUZE,
2001).

Apoés o declinio do Plano Collor 2, houve a criacdo do Plano Real, que
proporcionou ao pais a estabilidade de precos que era buscada na década anterior,
as medidas implantadas no Plano Real, reduziram a inflacdo que atingia o pais de
impressionantes 1000% a.a. para menos de 10% a.a. em 1995. Com isso, ap0s o
plano, o pais apresentou certa estabilidade de precos por um periodo mais
prolongado, depois de ter passado por diversas tentativas de controlar a inflagéo.
Um ponto importante a destacar, € que com o Plano Real, a correcdo monetaria -
mecanismo de correcdo de perdas de valor da moeda - chegava ao fim, junto com o
congelamento dos precos, medidas estas que atormentavam a populacdo nos
periodos anteriores (LANZANA, 2009).

Outro ponto importante, é que no inicio do Plano Real, havia a paridade
entre real e délar, a chamada “ancora cambial’. Tal ancora se sustenta bem até o
final da década de 1990. Apos a instabilidade externa dos anos 90 (crise asiatica
1997 e crise Russa 1998) - onde ocorreram fugas de capitais e diversos ataques
especulativos contra o Real, devido a desconfianca dos investidores estrangeiros —
0S precos ameacam retomar a trajetoria de alta e o pais € levado a adotar o Regime
de Metas de Inflacdo (RMI) como estratégia de controle da inflagdo (CARRARA;
CORREA, 2012; LANZANA, 2009).

No RMI séo estabelecidas e divulgadas metas anuais para a inflagéo,
cabendo ao Banco Central (BACEN) executar as politicas necessérias para o
cumprimento das metas fixadas (BACEN, 2005). Com a flutuacdo do cambio, ha o
abandono da taxa de cambio como ancora nominal da economia, fungcdo que passa
a ser desempenhada pelas metas de inflacdo. Neste contexto, o controle da inflacdo
passa a ser pela taxa de juros basica da economia.

Diante da dificuldade de se combater a inflacdo, a identificacdo dos fatores
causadores da inflagcdo é de extrema importancia para que instrumentos e métodos
sejam introduzidos de maneira correta, 0 que nao foi observado nos planos
anteriores ao Plano Real. Sendo assim, quais foram as causas da inflagdo nos

planos anteriores ao real, e quais os custos de suas medidas?
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O objetivo geral desta monografia foi analisar os planos econdmicos e a taxa
de inflacdo brasileira, bem como os resultados dos principais planos econémicos,
abordando os aspectos condicionantes que causaram a trajetéria da inflagdo até o
Plano Real, onde a estabilidade de precos é alcancada.

Para isso foi realizada uma analise das principais teorias sobre inflacdo e dos
principais regimes monetarios existentes, 0s quais ajudam a explicar esse
fenbmeno. Apds foi contextualizada a histéria econdmica do pais no periodo anterior
a 1985, periodo que antecedeu a fase hiperinflacionaria brasileira. Em seguida,
realizou-se a exposicdo das principais variaveis e indicadores econémicos nos
diferentes planos de estabilizacdo da inflagdo no periodo entre 1985 e 1994, com a
intencdo de observar os diferentes diagndsticos e também os fatores que levaram o
pais a entrar em uma rota de hiperinflacdo, até a implantacdo do Plano Real, em
1994, onde se obtém relativo sucesso na estabilizacdo de precos.

A metodologia utilizada nesta monografia foi uma abordagem histérico-
comparativa, composta de uma revisdo bibliografica e andlises de estatisticas
comparativas. Como principais variaveis utilizadas, podem ser destacadas a Taxa de
Juros, o Investimento, o PIB e seus principais setores, e como principais
indicadores, o saldo comercial, a taxa de expansdo monetaria e a divida externa.

A necessidade de tal andlise reside na importancia do conhecimento dos
fatores que causaram a tendéncia hiperinflacionaria do pais no inicio da década de
1990 e como o Plano Real obteve éxito na reversao deste movimento de alta dos

precos.
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2 INFLACAO: CONCEITO E TEORIAS

O presente capitulo € composto por trés se¢cdes que abordam brevemente os
conceitos e caracteristicas da inflagcdo, as principais teorias e os principais regimes
monetarios existentes. Estes conceitos auxiliam as estratégias de controle da
inflacdo, seus conhecimentos sdo necessarios para a melhor compreenséo sobre as
causas e as formas de controle da inflacdo. Assim, a primeira secdo apresenta 0s
tipos de inflacdo, estes diferem entre si pela maneira que € interpretada a origem
das causas da inflacdo. As teorias sobre as causas da inflacdo, propostas pelas
diferentes correntes de pensamento econémico e suas particulares interpretacoes,
sdo o tema da segunda secao. Ao final, na terceira secdo, sdo apresentados os trés
principais regimes monetarios, estes utilizam ancoras nominais como instrumentos
de controle da inflagdo, atuando de forma mais transparente, dando aos agentes

econdbmicos mais seguranca quanto as decisdes futuras.

2.1 Conceitos e Caracteristicas da Inflacao

Os conceitos de inflagdo e de taxa de inflacdo podem ser definidos conforme
Blanchard (2011, p.23), “inflacdo € uma elevagdo sustentada do nivel geral de
precos da economia - conhecido como nivel de precos - e a taxa de inflacédo é a taxa
a qual o nivel de pregcos aumenta”. Silveira (2010) salienta que, a inflacdo é o
fendbmeno que ocorre quando os niveis de precos aumentam de forma persistente e
generalizada, sendo este movimento continuo em um determinado periodo de tempo
e regido, ndo sendo considerada inflagdo aumentos isolados de pregos em
determinados bens ou servigos, devido a flutuagcées sazonais, por exemplo.
Dornbusch, Fischer e Startz (2013, p. 39) afirmam que “a inflacdo é a taxa de
variagao nos precos, e o nivel de pregos € o acumulo de inflagbes passadas”.

O crescimento da inflagdo, em taxas elevadas, € considerado como um dos
piores problemas que uma economia pode enfrentar, seus efeitos afetam

negativamente variaveis importantes, que garantem a estabilidade e o bom
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funcionamento da economia. As origens da inflacdo estéo relacionadas a diversos
fatores, como o tipo de estrutura de mercado, o grau de abertura da economia ao
comercio exterior, a estrutura das organizacdes trabalhistas, oferta e demanda, entre
outros. Os desequilibrios destes fatores podem causar diferentes tipos de inflacao,
podendo ser destacados como os principais tipos de inflacdo a inflacdo de demanda,
a inflacdo de custos e a inflacdo inercial (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO,
2010; BLANCHARD, 2011).

Contudo, existem diversas teorias referentes as causas da inflagdo, conforme
as diferentes linhas de pensamento econdémico, ndo existindo um consenso geral
sobre o assunto. Uma das principais explicacdes esta relacionada com o excesso de
demanda agregada em relagéo a oferta, conforme a corrente monetarista, o0 motivo é
que o aumento do estoque monetario real, ndo € acompanhado do aumento do

produto da economia.

2.2 Tipos de Inflagao

As principais teorias sobre a inflacdo apontam para dois principais tipos de
inflacdo: a inflacdo de demanda e a inflacdo de custos. JA& em estudos mais
recentes, € incorporado um terceiro tipo de inflacéo, a inflacdo inercial, que segundo
Silveira (2010), é um fenémeno caracteristico das economias ditas emergentes. .

A seguir sdo apresentados os trés principais tipos de inflacdo, abordando o
seu conceito, sua forma de propagacdo e as principais medidas que devem ser
utilizadas no combate de cada um dos principais tipos - inflagdo de demanda, de

custos e inercial.

2.2.1 Inflagdo de Demanda

A inflacdo de demanda caracteriza-se pela elevacdo do consumo de

mercadorias por parte dos individuos, em uma propor¢do maior que a oferta
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disponivel. Conforme Silveira (2010, p.76), isso ocorre “quando o poder aquisitivo
dos consumidores, em particular da massa trabalhadora, supera a capacidade
produtiva das empresas, 0 que permite a elevagao dos pregos”.

Além do aumento do poder aquisitivo, que eleva diretamente o aumento do
consumo, outros fatores podem causar pressao de demanda na economia, entre os
principais estdo a expansdo dos gastos publicos, a expansao do crédito, a reducao
das taxas de juros e as expectativas dos agentes econdmicos, pois estes fatores
interfferem na demanda de consumo e investimento (LANZANA, 2009; MORAN;
WITTE, 1993).

Para se combater este tipo de inflacdo, torna-se necessario aumentar a oferta
ou diminuir a demanda. Como dificilmente a oferta pode ser elevada no curto prazo,
geralmente o governo acaba optando por diminuir a demanda, através de politicas
contracionistas que acabam a afetando o consumo e o investimento (MORAN;
WITTE, 1993).

2.2.2 Inflagcdo De Custos

A inflacdo de custos esta relaciona ao aumento dos custos de producao, que
sdo repassados aos precos finais, a principio, neste caso, a demanda permanece
estavel (SILVEIRA, 2010).

Os principais fatores que causam a inflacdo de custo estdo relacionados ao
lado da oferta, entre eles pode-se destacar a elevacédo dos salarios, o aumentos dos
precos de insumos, a elevacao da taxa de juros, aumento das margens de lucro, 0s
aumentos de impostos e a desvalorizagdo cambial (LANZANA, 2009; MORAN;
WITTE, 1993).

Silveira (2010) ressalta que a elevagao dos custos pode implicar em reducgao
do incentivo a producéo de certas mercadorias, devido nao ser possivel repassar 0s
custos para seus precos finais. Com isso, neste caso, quem sofre reducdo é a
oferta.

O combate deste tipo de inflacdo é mais dificil guando comparado a inflagdo

de demanda, neste caso, o combate inflagdo estd muito relacionado a reducéo das
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margens de lucro por parte das empresas, 0 que nem todas estdo dispostas a
realizar. O combate deste tipo de inflacdo € a busca por outras fontes de insumos,

com a intencao de reduzir os custos de producdo (MORAN; WITTE, 1993).

2.2.3 Inflagéo Inercial

A Inflacdo Inercial difere dos demais tipos de inflagédo pelo fato de que ela ndo
€ necessariamente gerada por uma demanda muito elevada ou por uma oferta
reduzida. Ela ocorre quando a populacdo, de modo geral, acredita que 0s precos
irdo continuar subindo.

Esse pensamento deve-se a um processo conhecido por indexacdo da
economia, “[...] isto &, a garantia (legal ou por pratica) de reajustar pregos, com base
na constatagao da existéncia de inflacdo” (LANZANA, 2009, p.107). Indexar significa
atrelar precos, salarios, contratos, cambio, aluguéis, dentre outros, a determinados
indices de mensuracéo da inflagdo. (LANZANA, 2009; MORAN; WITTE, 1993).

A indexacdo é utilizada quando a inflagdo no pais estd em estagio crbnico, o
seu efeito é que as perdas decorrentes da desvalorizacdo da moeda séo
minimizadas. O grande problema € que a inflacdo passada serve de parametro para
0 aumento de precos futuros, mesmo que as causas originais de elevacéo de precos
(elevacdo da demanda ou reducdo da oferta), ja tenham desaparecido. Devido a
isso, a propria inflagéo se retroalimenta, ocasionando uma tendéncia exponencial de
crescimento, que muitas vezes acaba em um processo hiperinflacionario, como
ocorreu no Brasil entre os anos de 1980 e 1994 (MORAN; WITTE, 1993).

2.3 Teorias Da Inflagéo

Devido a importancia da estabilidade de precos, diversas escolas do pensamento

econdmico direcionam seus estudos sobre a questdo da origem dos aumentos dos



19

precos, chegando a diversas constatacdes. As principais teorias, que merecem
destaque, revelam que as causas da inflacao, estdo ligadas a diferentes fatores, nédo
havendo um consenso sobre as origens da inflacdo. Neste tdpico é feita uma breve
abordagem das principais teorias acerca das origens da inflagéo, apresentando suas

respectivas interpretacdes sobre o tema.

2.3.1 Teoria Monetarista

Alicercada na teoria quantitativa moeda, esta teoria tem como um dos
principais autores Milton Friedman, da Universidade de Chicago, pertencente a linha
de pensamento dos monetaristas. Segundo Lopes e Rossetti (2009), para esta
corrente, as flutuacdes do nivel de atividade econ6mica derivam dos efeitos de
politicas fiscais ineficazes, ja as depressdes e o0 nivel de inflacdo, sdo derivadas da
maneira como € conduzida a politica monetaria.

Esta teoria entende que o processo de aumento dos precos tem sua origem
na emissdo de moeda acima das necessidades da economia. Para eles, em grande
parte, a emissao de moeda é impulsionada pelo déficit do setor publico, que geram
necessidades de financiamento. Conforme Lanzana (2009), em alguns casos, para
financiar seu déficit, o governo emite moeda através da venda de titulos, mas como
a economia produz a mesma quantidade de bens e possuira mais moeda em
circulacao, os precos irdo aumentar.

Esta colocacéo fica mais clara nas palavras de Moran e Witte (1993, p. 121):

Os recursos liquidos do sistema econdmico classificam-se pela sua origem
como oferta monetéria, igual a crédito interno liquido mais reservas
internacionais liquidas. Ante a auséncia destas Ultimas, s6 consegue-se
financiar com a emissdo de moeda. Toda vez que esta emissdo ndo seja
acompanhada por um aumento da oferta de produtos de natureza interna ou
externa, essa emissdo sera inorganica, isto é, sera de natureza superficial e
se traduzird diretamente em um aumento de precos.
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Para combater a inflacdo, os monetaristas afirmam ser necessario
principalmente o fim do déficit publico e o controle da emissdo de moeda
(LANZANA, 2009).

2.3.2 Teoria Keynesiana

Para a teoria keynesiana, 0s gastos publicos sao fatores de extrema
importancia no equilibrio econdmico. Os keynesianos entendem que a origem da
inflacdo esta intimamente relacionada aos excessos de gastos do governo, mesmo
sendo os gastos do governo uma das variaveis mais importantes no controle da
economia (LANZANA, 2009).

Os efeitos dos gastos publicos, que causam inflagdo podem ser entendidos

da seguinte forma:

O excesso de gastos publicos provocard inflagdo, quando a demanda
cresce a ponto de pressionar os mercados de fatores de producdo. Com
isso, os precos dos fatores de producédo (méo de obra, equipamentos, etc.)
elevar-se-80, pressionando os custos e a inflagdo (LANZANA 2009, p.110).

Assim, os keynesianos diferem dos monetaristas pelo fato de entenderem que
a inflacdo é causada pelos gastos publicos via aumento de custo e nao pela
quantidade de moeda emitida. Segundo esta teoria, o tamanho do gasto publico é
que deve ser analisado quando existe inflacgdo e ndo o déficit publico, se esta
existindo inflagdo € porgue os gastos do governo ndo estdo em niveis adequados.
Com isso, o controle da inflagdo estd em medidas de contracdo dos gastos publicos,

sem se importar se existe ou nao déficit (LANZANA, 2009).
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2.3.3 Teoria Estruturalista

A teoria estruturalista prega que o0s setores da economia crescem em
proporcOes diferentes, o que causa certo desequilibrio nos mercados em que a
oferta ndo cresce ao mesmo ritmo da demanda. Para os seguidores desta teoria, a
falta de dindmica da agricultura e da capacidade de importar, seriam os causadores
das pressoes inflacionarias. Essa falta de dinamica, com o passar do tempo,
causaria uma limitacdo na capacidade de importar dos paises em desenvolvimento,
afetando suas relagdes de trocas. Segundo essa teoria, a demanda mundial cresce
em uma propor¢cdo maior para produtos produzidos nos paises desenvolvidos do
gue a demanda por produtos produzidos nos paises em desenvolvimento (MORAN;
WITTE, 1993).

Segundo Lanzana (2009), essa teoria também advoga a incompatibilidade
distributiva como causadora da inflacdo, sendo o principal fator a disputa entre
salarios, lucros e precos. As pressdes por aumento de salarios, principalmente por
parte dos sindicatos, que sdo incompativeis com os ganhos de produtividade, fazem
com que o aumento dos salarios seja repassado para 0s precos, mantendo-se o
lucro, sem um ganho real por parte dos trabalhadores, o reajuste salarial apenas
gera inflacdo. Assim, os trabalhadores menos organizados, que nao realizam o
ajuste salarial periodicamente, estdo expostos a perda distributiva para os
trabalhadores mais organizados.

Assim, para que esse processo inflacionario seja combatido, esta teoria
propde a adoc¢ao de incentivos fiscais e crediticios para aqueles setores que nao tém
a capacidade de maior crescimento, por muitas vezes serem setores que hao
respondem a estimulos de precos, também propdem a adocédo de politicas de renda,
com intervencdo no processo de formacdo de precgos e salarios, para assim evitar
processos inflacionarios oriundos do processo de incompatibilidade distributiva
(LANZANA, 2009).
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2.3.4 Teorialnercialista

Esta teoria aborda os mecanismos de indexagdo como fator importante na
explicagdo do processo inflacionario. Aqui a correcdo dos precos com base na
inflacdo passada, retroalimenta a inflacdo, dando certa resisténcia a queda dos
precos. Esta corrente de pensamento foi quem deu origem as interpretacdes sobre a
inflacdo inercial, através de estudos realizados pela Comissdo Econdémica Para a
Ameérica Latina (CEPAL).

Lanzana (2009) salienta que apenas o reajuste dos precos com base na
inflacdo passada, tornaria os efeitos da inflagdo nulos, pois manteria 0s precos
relativos da economia. Assim para que haja aumento da inflacdo é necessario que
outros fatores influenciem no aumento dos precos, além da inércia.

O combate da inflacdo, seguindo essa teoria, seria principalmente através de
medidas como o congelamento dos precos e salarios, e em alguns casos, onde a
inflacdo esteja em niveis hiperinflacionarios, a troca de moeda, como correu no

Brasil por varias vezes entre anos 1980 e 1994.

2.4 Regimes Monetarios

Ao longo da hist6ria, diversas escolas do pensamento econémico realizaram
estudos a fim de constituir modelos no @mbito monetario, com o objetivo de realizar
controles adequados dos niveis gerais de precos das diversas economias. Neste
ponto destacam-se trés principais regimes: regime de metas cambiais, regime de
metas monetarias e regime de metas para inflagdo (MODENESI, 2005).

Os regimes monetérios sdo definidos como regras para a conducdo da
politica monetaria por meio do estabelecimento de uma ancora nominal para a
economia. A adocdo de uma ancora nominal consiste em fixar para a economia uma
variavel-chave para a conducao da politica monetaria (SOUZA; RACY, 2013).

Pode-se destacar que no Regime de Metas Cambiais, a variavel-chave

normalmente utilizada para a conducdo da politica monetéaria € a taxa de cambio. No
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Regime de Metas Monetarias, sédo utilizadas variaveis como 0 estoque monetario e
velocidade de circulacdo da moeda, como mecanismos de conducéo da politica. Ja
no Regime de Metas de Inflacdo as varidveis-chaves sdo a expectativa de inflagéo,
taxa de juros, demanda e produto potencial versus efetivo (SOUZA; RACY, 2013).

A determinacdo de uma ancora nominal, segundo estes autores, funciona
como politica determinante da estabilidade de precos, em que a ancoragem da
economia realiza duas funcdes principais: a primeira € a coordenacdo das
expectativas inflacionarias, considerando que a ancoragem € um regime nao
discricionario de conducdo da politica monetéria; e a segunda é que dadas as
expectativas coordenadas, 0s agentes tém seus precos balizados.

As vantagens de se assumir a ancoragem da economia € a eliminacao do
viés inflacionario, de modo que a ancoragem comeca a funcionar como um
instrumento de controle a livre atuacdo do BACEN. Também ocorre coordenacao
das expectativas inflacionarias e do balizamento de precos pelos agentes, o que
representa uma forma efetiva de estabilizacdo de precos. Além desses dois pontos a
ancoragem € facilmente compreendida pelo publico, dado o estabelecimento de
regras e objetivos da conducédo da politica monetaria (SOUZA; RACY, 2013).

As desvantagens relacionadas a ancoragem seriam devido a ela servir de
limitacdo a livre atuacdo dos policymakers (formuladores de politicas) da politica
monetéria, de forma a restringir sua capacidade de resposta em momentos em que
a economia estiver sujeita a choques internos ou externos de demanda e oferta. E
devido a atuacdo da autoridade monetaria ser limitada, pode ser ineficaz, o que
pode ocorrer pelo fato de esta ndo ter a capacidade de escolher de forma correta 0os
instrumentos para a conducdo da politica monetaria em determinados momentos
(MODENESI, 2005).

Assim, a conducao da politica monetéria pode seguir dois diferentes métodos:
a adocdo de uma regra fixa como j& mencionado, ou via ado¢do de uma politica
monetaria discricionaria, em que o0 agente controlador da oferta monetaria age
livremente na utilizacdo de seus instrumentos, sem o comprometimento de atingir os
objetivos preestabelecidos.

O discricionismo adota politicas monetarias momentaneamente condizentes
com o ambiente econémico. Em ambientes hostis, sdo adotadas medidas mais
intensas no ambito da politica monetaria e, em ambientes controlados, adota-se

medidas minimas no campo monetario. No caso da politica monetaria baseada em
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regras de conducdo, as medidas seriam tomadas de forma a atingir uma meta.
Dessa forma, ambientes econbémicos adversos estariam relacionados a atuacéo
minima da autoridade monetaria (MODENESI, 2005).

A principal critica feita ao discricionismo seria o viés inflacionario, que
incentiva a autoridade monetaria a explorar, no curto prazo, o trade-off entre
inflacdo e desemprego. Nesse caso, a autoridade monetéria tenderia a flexibilizar a
politica monetéaria com o objetivo de inflacionar a economia e reduzir a taxa de
desemprego (SOUZA; RACY, 2013).

Tal viés inflacionario ndo existe no caso da ado¢édo de uma regra monetaria.
No entanto, a principal critica feita a conducao da politica monetaria via regras seria
a de que ela restringe a atuacdo da autoridade monetéria e, consequentemente,
prejudica sua acdo em casos de choques inesperados na economia, impedindo que
a autoridade monetéria utilize da forma mais adequada os instrumentos disponiveis
para a conducdo da politica monetéria, pois ela sempre deve seguir a regra, 0 que

contribui para uma possivel ineficacia de sua utilizacdo (SOUZA; RACY, 2013).

2.4.1 Regimes De Metas Cambiais

Este €, segundo Canuto (1999), o mais antigo dos regimes monetarios, haja
visto que desde o padrdo ouro ja existiam taxas fixas de moeda em relacdo a
mercadorias. Mais adiante, em diversos momentos do século XX, regimes de cambio
fixo foram adotados, em diversas circunstancias, muitos paises ancoravam sua
moeda a moedas externas de referéncia, mantendo plena conversibilidade, o que
possibilitava o estabelecimento de taxas fixas de converséo.

Modenesi (2005) aponta que o regime de monetario de metas cambiais pode
assumir trés formas e destaca dez sistemas cambiais diferentes. A primeira forma
seria a fixacdo do valor da moeda domeéstica em relagdo ao valor de uma
commoditie. A segunda forma seria a fixagdo do valor da moeda doméstica em
relacdo & moeda de um pais com inflacdo baixa. A terceira seria 0 uso de uma regra
ou estratégia que vincule, em algum grau, a evolucdo do valor da moeda do pais ao

valor de uma moeda estavel.
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Os dez sistemas, em ordem crescente de rigidez da taxa de cambio nominal
sao: flutuacdo pura ou limpa; flutuacdo suja; banda cambial rastejante; banda
cambial deslizante; banda cambial, minidesvalorizacdes; cambio fixo ajustavel;
cambio fixo; conselho da moeda; e dolarizacao plena (MODENESI, 2005).

Em relacdo a seus efeitos sobre a inflacdo, a ancoragem cambial atua da

seguinte forma:

A ancora cambial oferece a gravitacdo da taxa de inflacdo no exterior. Caso
se trate de ancoras com credibilidade, as expectativas inflacionarias e a
inércia oferecem menor resisténcia para a queda da inflagdo. Trata-se
também de regras e metas de facil compreensdo pelos agentes
econdmicos. Por outro lado, perdem-se graus de liberdade quanto as
politicas macroeconémicas (CANUTO, 1999, p. 15)

Assim, pode-se dizer que a ancoragem cambial causa uma dependéncia do
pais local em relacdo a economia monetaria e politica do pais ancora. Modenesi
(2005) destaca que, fora os sistemas de flutuacdo limpa e suja, por atuarem de
forma discricionéria, os outros sistemas fazem com que o Banco Central perca graus
de liberdade na conducdo da politica monetaria, que € definida conforme o

compromisso da autoridade monetaria em relacdo a taxa de cambio.

2.4.2 Regimes De Agregados Monetérios

O regime de metas monetarias foi por muitos anos a escolha de paises para a
conducdo de sua politica monetéria, alguns destes paises adotaram o regime pelo
fato de serem impossibilitados de exercerem o regime de metas cambiais. Segundo
Mendoncga (2002), o regime de metas cambiais ndo pode ser adotado por alguns
paises e blocos econdmicos (EUA, Japao, UME etc.), devido estes ndo encontrarem
moeda estrangeira para ancorarem suas moedas. Nestes casos, adocdo de
agregados monetarios, como ancoras nominais destas economias, torna-se a
maneira mais viavel para a conducéo da politica monetéria.

As vantagens da adocdo das metas monetarias em relagcdo as metas

cambiais podem ser destacadas como:
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[...] i) a capacidade do BC de escolher suas metas para inflacdo; ii) a
possibilidade de a politica monetaria responder as flutuagdes do produto no
curto tempo e a choques externos; e iii) maior transparéncia da conducao
da politica monetéria, uma vez que é reportado, em intervalos regulares de
tempo, o0 comportamento dos agregados monetarios ao publico
(MENDONCGCA, 2001, p. 41).

Conforme Modenesi (2005), a maior parte dos seguidores desse regime,
compartilham da visdo monetarista, a qual se refere a inflagdo como um fenémeno
de origem monetéaria. Assim, na maioria das vezes, a conducgao da politica monetaria
neste regime, vincula o aumento da base monetaria ou dos meios de pagamentos a
taxa de crescimento do PIB.

O funcionamento e a estrutura do regime de metas monetarias seguem

algumas diretrizes, que sao melhores entendidas nas palavras de Neves e Oreiro:

A estrutura de metas monetdarias baseia-se no anuncio publico, feito pelas
autoridades monetarias, de uma meta de expansao a ser buscada para um
determinado agregado monetario, sendo que ndo ha dominancia fiscal, e o
regime de taxa de cambio é flutuante. O sucesso desse regime monetario
depende da existéncia de uma relagdo estavel entre o agregado monetério
escolhido e a taxa de inflagdo e do comprometimento do banco central com
0 objetivo de uma baixa inflagdo, de tal forma que a expectativa futura de
inflacdo seja baixa (NEVES; OREIRO, 2008, p. 110).

Com isso, as principais vantagens assinaladas para a escolha do regime de
metas monetarias, podem ser descritas como: 1) a base monetaria é diretamente
controlada pelo Banco Central; 2) fornece maior transparéncia a conducdo da
politica monetaria, facilitando o entendimento por parte dos agentes; 3) a existéncia
da possibilidade de revisar e ajustar a politica econémica no caso de choques; 4) o
Banco Central tem maior facilidade na definicdo das metas de inflagdo. As principais
desvantagens seriam: 1) a hipotese de estabilidade da velocidade de circulacdo da
moeda; 2) e a capacidade restrita do BACEN de controlar os demais agregados
monetarios (MODENESI, 2005; NEVES; OREIRO, 2008; CANUTO, 1999;
MENDONCA, 2002).
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2.4.3 Regimes De Metas De Inflacéo

Entre as discussfes a respeito da melhor forma de conduzir a politica
monetéria e controlar a inflagdo, o Regime de Metas de Inflacdo surge na década de
90, como uma estratégia alternativa a conducgéo tradicional da politica monetéaria por
regimes de cambio fixo ou meta de agregado monetario (NEVES; OREIRO, 2008).

As caracteristicas do RMI sdo bastante especificas. Uma sintese das

principais caracteristicas do RMI pode ser obtida em Carrara e Corréa (2012, p.443):

Os pontos gerais desse regime monetdrio consistem na publicacdo
periédica de metas numéricas para a inflacdo, bem como de determinados
intervalos para sua variacao, e de um espac¢o de tempo para que se possa
alcancgé-las, visando, deste modo, o conhecimento por parte do publico das
metas numeéricas, a transparéncia das a¢es dos formuladores de politica e
0 comprometimento com a estabilidade de precos e com o cumprimento das
metas.

Em sintese, o regime de metas de inflacdo funciona como uma &ancora
nominal em que o0s ajustes da taxa de juros nominais visam conduzir a taxa de
inflacdo para a meta preestabelecida e, dessa forma, assegurar a estabilidade da
economia como um todo (NEVES; OREIRO, 2008).

Segundo Noronha (2006), a Nova Zelandia foi o primeiro pais a adotar o
Regime de Metas de Inflacdo, em 1990, com o objetivo de buscar a estabilidade, em
baixos niveis de inflacdo. Conforme Neves e Oreiro (2008), o funcionamento do
regime de metas de inflacdo segue uma série de critérios estabelecidos para que a
economia siga em direcao a estabilidade de precos, e no Brasil, a politica monetaria

no RMI segundo os autores:

passou a desempenhar a funcdo de ancora nominal, tendo como objetivo
principal convergir a inflagdo para a meta estipulada para um determinado
periodo de tempo, de forma a garantir a estabilidade de precos no longo
prazo. Para tanto, é necesséaria a ado¢do de uma taxa de cambio flexivel.
Dessa forma, esse regime tende a influenciar a formulacdo das expectativas
inflacionarias dos agentes, e 0 seu sucesso depende do comprometimento
das autoridades monetarias na conducdo da politica monetaria (NEVES;
OREIRO, 2008 pag. 115).
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Nos ultimos anos formou-se um consenso, entre economistas e bancos
centrais, de que a politica monetaria deve ter como objetivo principal, a obtencéo e a
manutencdo da estabilidade de precos. Tal objetivo indica que a politica monetéria
produz efeitos reais no curto e médio prazo, sem efeitos no longo prazo, onde a
moeda seria neutra (BACEN, 2005)

Portanto, dentre as outras possibilidades de ancoras nominais, o regime de
metas de inflacdo tornou-se uma boa alternativa para os paises que sofrem com a
inflacdo. ApOs a adogdo desse sistema, na maior parte dos paises foram verificadas
reducdes na taxa de inflacdo e sua posterior manutencéo. Entretanto, esse fato
parece ser verificado também entre os demais paises que ndo adotaram o sistema,
isto &, a estabilizacdo da inflagdo parece ter sido uma questado que se verificou em
quase todos os paises do mundo, independente do tipo de politica monetéria
utilizada (LOBODA; TONETO, 2008).
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3 ECONOMIA BRASILEIRA E O CONVIiVIO COM A INFLACAO ATE 1985

A economia brasileira ao longo de sua histéria apresentou um convivio quase
que permanente com a inflagdo. Desde o inicio de seu processo de industrializagéo,
nos anos de 1930, o nivel de precos se mostrou instavel, as constantes elevacdes
da inflacdo, com raros periodos de queda, levaram o pais a sofrer sérios problemas
econdbmicos em diferentes periodos. A partir de 1950, a busca pelo crescimento e
desenvolvimento da economia, levou o pais a desenvolver planos e programas
econdmicos, que comecaram a ser implantados antes mesmo do regime militar, com
o Plano de Metas do Presidente Juscelino Kubitschek.

Estes planos e programas, com excecdo do PAEG, tinham como objetivo
principal o crescimento e desenvolvimento da economia, tratando a inflagdo de
maneira secundaria, apenas retardando os seus aumentos, fato que pode ser
considerado como uma das principais causas do processo inflacionario brasileiro
qgue ocorreu na década 1980. Assim, neste periodo a atencdo dada a inflacao,
apenas postergava seu crescimento através de medidas de controle e ndo de
combate a inflagdo. Com isso, a partir de 1980 a inflagdo se torna um grave
problema, entrando em uma rota explosiva, devido aos altos indices que bateram os
1000% em unico ano.

Com a intencdo de resolver os problemas da inflagdo, durante a década de
1980, diversos planos foram implantados, mas em sua grande maioria nao
obtiveram sucesso no controle e combate da inflacdo, os resultados positivos ndo
demoravam muito tempo para desaparecerem, fazendo com que a inflacdo
retornasse. Apenas a partir de 1994, com o Plano Real, é que 0s precos retornam a
estabilidade, s6 voltando a causar preocupacdo em 1999, quando o pais substitui a
ancora nominal da economia e passa a adotar o Regime de Metas de Inflag&o.

Neste capitulo é apresentado um breve historico da economia brasileira e seu
convivio com a inflacdo até 1985, abordando os diagnosticos da inflagdo nos
diferentes planos e programas implantados. Primeiramente é analisado o periodo
anterior a década de 1950, onde se observam as primeiras elevacfes dos precos,

decorrentes do processo de industrializagdo. ApGs € analisado o periodo entre os
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anos de 1950 e 1985, onde ocorrem diferentes planos de desenvolvimento

econdmico, que antecederam o processo hiperinflacionario brasileiro apos 1985.

3.1 Economia Brasileira antes de 1950

A partir da década de 1930, a industrializacdo brasileira tomou a forma do
chamado Processo de Substituicdo de Importacdes (PSI). Nesta mesma época, a
crise que teve origem nos Estados Unidos, surtiu seus efeitos no Brasil através da
rapida queda na demanda por café e também das condicGes negativas referentes a
entrada de capitais, condicdes que na década de 20 foram favoraveis. Esses efeitos
acarretaram uma crise no balanco de pagamentos brasileiro, devido a queda das
exportacdes e ao saldo negativo na conta capital (GREMAUD; VASCONCELOS;
TONETO, 2010).

Segundo Araujo (2007), quando estourou a crise da grande depressao
mundial, em 1929, a economia brasileira jA& se encontrava bastante fragilizada
devido aos efeitos do estancamento das exportacdes do café nos anos anteriores.
As consequéncias da queda das exportacGes geraram efeitos na obtencao de divisa,
o que fez com que a divida externa aumenta-se, devido a necessidade de
financiamento dos estoques do produto. Esta crise reduziu os pre¢os dos produtos
brasileiros que eram exportados, além de dificultar a obtencéo de crédito externo.

A reacdo brasileira as situacdes impostas pela crise, provocou o chamado
deslocamento do centro dindmico. Este movimento refere-se a determinacdo da
renda do pais, que neste momento deixa de ser a demanda externa, devido a queda
da demanda pelos produtos brasileiros, e passa a ser o0 consumo e 0 investimento
interno, ou seja, volta-se atengcao para a atividade interna da economia (GREMAUD,;
VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Com o término da Primeira Republica em 1930, a economia brasileira
enfrentou um periodo de transicdo, conforme destacado por Fritsch (1990, p. 32):
“[..] de uma economia primario-exportadora baseada no café, com um regime
cambial e comercial relativamente livre, para uma economia voltada “para dentro”

com severos controles sobre as transacdes externas”.
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As politicas econdmicas realizadas para enfrentar a crise, tinham por objetivo
realizar a manutencao do nivel de renda e do emprego, através do deslocamento da
demanda. A manutencdo da renda foi realizada através de politicas de protecdo ao
café. As medidas realizadas pelo governo foram a compra e a estocagem do café,
que posteriormente acabou sendo queimado (ARAUJO, 2007; PAIVA, 1990). Esta
politica foi em grande parte financiada pelo crédito e pela emissdao de moeda,
caracterizando-se claramente como uma politica de sustentacdo dos precos e da
demanda. Entre 1931 e 1944, 29,96% de todo café produzido foi queimado,
destaque para 1937, onde 70,62% da producdo foram destruidas (GREMAUD;
VASCONCELOS; TONETO, 2010).

A politica de compra do café, em parte resolvia o problema da renda, mas o
grande problema estava nos déficits da conta capital. Com a intencéo de solucionar
este problema, em 1935, o pais decretou moratdria de parte da divida externa, com
uma expressiva desvalorizacdo cambial e controle das importacfes, priorizando a
importacédo de bens essenciais para a economia (PAIVA, 1990).

Com os produtos estrangeiros mais caros e a dificuldade para importar certos
bens, os produtos internos tornaram-se mais atraentes, substituindo os importados

no atendimento da demanda.

[...] assim, tal demanda, que foi minimamente mantida pela politica de
estoque e queima de café, acabou por ser deslocada dos produtos
importados para os produtos nacionais, entre 0s quais muitos produtos
industriais (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010, p. 351).

Segundo Araujo (2007), a partir 1937 a producdo cafeeira comeca a cair,
produzindo em 1944, menos da metade da producdo de 1936. Neste momento
ocorre a substituicdo da politica de valorizacdo do café, por politicas que promoviam
o0 interesse por outras atividades econ6micas, principalmente a industrial.

Assim, até os primeiros anos da década de 1950, o setor agroexportador
brasileiro perde espaco para o setor industrial. Os incentivos agora visavam o0
aumento da producdo e da atividade industrial. Em relacdo a inflacdo, pode-se
observar uma oscilagdo em baixos niveis, que atingiu o pico de 21.9% a.a. em 1947.
Fora isso, a inflagdo manteve certa estabilidade que pode ser observada no gréfico
1, onde a média nesses 20 anos foi de apenas 7,49% a.a. Inicialmente observa-se

um periodo de deflagdo causado pela crise de 1929, logo ap0s observa-se o
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aumento dos precos, em grande parte ocasionado pelas pressfes de demanda,
geradas pela crescente urbanizacdo causada pelos efeitos do aumento da
industrializagéo do pais (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Grafico 1 - Taxa de Inflacdo (1930-1950)
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3.2 Do Plano de Metas aos PNDs: Economia Brasileira entre 1950 e 1985

Neste periodo comecam a ser elaborados planos e programas que visavam a
industrializagéo, o desenvolvimento e o crescimento da economia, um ponto a
destacar € que, a inflacdo era tida como estavel até patamares em torno dos 30%, o
que dava mais liberdade aos governos na elaboracdo de politicas voltadas ao
desenvolvimento e ao crescimento econdmico. Nesta secdo é abordado os
principais planos e programas que antecederam a fase hiperinflacionaria da segunda
metade da década de 1980, analisando as formas de financiamentos utilizados, seus
resultados e seus impactos sobre a inflacdo, o que dard o panorama historico
anterior a 1985 e facilitara o futuro entendimento do periodo da inflagdo crénica

brasileira.
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3.2.1 Plano de Metas

A segunda metade da década de 1950 foi marcada pela implantacdo de uns
dos mais importantes planos de desenvolvimento econdémico brasileiro, o Plano de
Metas (1956-1960). Este plano € considerado um dos mais importantes momentos
da industrializacdo brasileira, neste periodo governado pelo Presidente Juscelino
Kubitschek, elaborou-se um plano, que visava o desenvolvimento do pais de “50
anos em 5”. Em continuidade ao Processo de Substituicdo de Importacdes (PSI),
que pretendia construir uma estrutura industrial integrada, o Plano de Metas visava
desenvolver os pontos de estrangulamentos da economia. A intenc@o era que o pais
atingisse bases de uma industria desenvolvida, com destaque para setores de bens
de consumo duraveis, como a industria automobilistica (ARAUJO, 2007).

As teorias que embasam o plano estavam diretamente relacionadas aos
estudos desenvolvidos pelo grupo formado pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico (BNDE) e pela Comissdo Econbmica para a América
Latina (CEPAL), a afirmacdo era a existéncia de demanda reprimida por bens
duraveis, podendo este setor ser uma importante fonte de crescimento. Gremaud,

Vasconcelos e Toneto (2010, p. 365) dividem o plano em trés pontos principais:

I) investimentos estatais em infra-estrutura, com destaque para os setores
de transporte e energia elétrica. No que diz respeito aos transportes, cabe
destacar a mudanca de prioridades, que, até o governo Vargas, centrava-se
no setor ferroviario, e passou para o rodoviario, que estava em consonancia
com o objetivo de introduzir o setor automobilistico no pais; Il) estimulo a
producéo de bens intermediarios, como o aco, o carvao, o cimento, 0 zinco
etc., que foram objetos de planos especificos; Ill) incentivos a introducao
dos setores de consumo duraveis e de capital.

Madureira (1990) salienta que os incentivos e investimentos realizados pelo
plano, seriam implantados em cinco setores, ditos como 0s principais para o
desenvolvimento nacional: energia, transporte, alimentacdo, industrias de base e
educagcdo. Também, em paralelo ao plano, estava a constru¢do da capital Brasilia,
esta era uma meta autbnoma e seus gastos ndo constavam no orgcamento do plano.

O governo procurou cumprir as metas utilizando os investimentos de

empresas estatais, créditos cedidos por intermédio do Banco do Brasil e do BNDE
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com juros baixos e um longo tempo de caréncia, avais para a obtencdo de
empréstimos no exterior por parte de empresas privadas, entre outros incentivos ao
investimento interno e a entrada de capitais estrangeiros (GREMAUD;
VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Os resultados do plano em relacdo ao crescimento foram em grande parte
satisfatorios. No grafico 2, pode-se observar que 0s principais setores da economia
apresentaram bons resultados. O rapido crescimento, em relacéo ao final da década
anterior, pode ser observado principalmente na industria, onde o crescimento atingiu
uma meédia de mais de 10%, entre 1955 a 1961. Embora a inflacdo flutua-se em
nivel altos, chegando a 39,2% em 1959, ela ndo era o foco neste periodo, sendo

essa uma das principais falhas do Plano de Metas.

Grafico 2: Taxa de Inflagédo, PIB e Principais Setores (1955 — 1961)
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O problema do plano néo estava em seus resultados, mas na maneira como
ele foi financiado. Os investimentos publicos foram feitos sem controle fiscal, com
iISSO, 0S gastos governamentais precisaram ser financiados em sua grande maioria
por emissdo de moeda, 0 que acabou por ocasionar uma aceleracdo da inflacdo
(GREMAUD; VASCONCELOQOS; TONETO, 2010). Na tabela 1, é possivel observar a
deterioracdo das transacbes correntes e 0 aumento da divida externa em quase
100% entre 1955 a 1961, esta que era a outra forma de financiamento do plano,

além da expansao monetéria.
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Tabela 1 - Alguns Indicadores Econémicos 1955-1961

Variagcéo base Saldo em transacdes correntes  Divida externa total de
Anos monetaria (%) (US$ milhges) (US$ milhdes)
1955 15,8 2 1.445
1956 19,3 57 1.580
1957 35,1 -264 1517
1958 18 -248 2.044
1959 38,7 -311 2.234
1960 40,2 -478 2.372
1961 60,4 -222 2.835

Fonte: Elaboracéo propria, através de dados obtidos no apéndice estatistico de Abreu (1990)

Apesar de obter elevados niveis de crescimento nos diferentes setores da
economia, o Plano de Metas deu origens a sérios problemas com a inflacéo,
causadas principalmente pela expansdo monetaria e pela necessidade de
financiamento externo, que fez com que a divida externa quase que dobrasse em
apenas seis anos. Assim, os danos causados pelo plano foram sentidos nos anos
seguintes (ARAUJO, 2007).

A anadlise da primeira metade da década de 1960, em comparacédo a anterior,
mostra certa inversdo econ6mica no Brasil. Devido a queda nos investimentos,
causado pela dificuldade na obtencdo de crédito estrangeiro, houve consideravel
reducdo do crescimento entre 1961 e 1965, destaque para o ano de 1963 onde o
crescimento foi apenas 0,3%. Além disso, no gréfico 3, observa-se uma intensa
elevacdo dos precos, que em 1964 chegou a beira dos 92%. A média de
crescimento da industria que, entre 1955 e 1961, havia sido mais de 10% a.a. no

periodo, cai para 3.86% no periodo entre 1961 e 1965.
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Grafico 3 — Taxa de Inflagéo, PIB e Industria (1961-1965)
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Segundo Gremaud, Vasconcelos e Toneto (2010), estes valores,
principalmente a inflagcdo, séo efeitos das politicas implantadas no Plano de Metas
no governo de Juscelino Kubitschek. As interpretacfes destes valores dividiam-se
entre as explicacbes relacionadas a conjuntura, onde o problema estaria na
instabilidade politica e na politica econdmica recessiva, e a interpretacdo, de cunho
estrutural, onde se afirmava que as origens da crise estavam relacionadas a crise do
populismo, a crise do PSI, a crise ciclica endégena de uma economia industrial e da
inequacéo institucional.

Apés o Plano de Metas, surgiram graves problemas relacionados a inflagao,
com isso, entre 1964 e 1967 foram adotadas politicas econémicas restritivas, onde
através do controle dos gastos publicos, reducao da oferta de crédito e o combate
dos excessos da politica monetaria procurou-se controlar a inflacdo, onde destaca-
se o Plano de Acdo Econdmica do Governo (PAEG) (GIAMBIAGI, et al., 2011).

3.2.2 Plano de Acao Econémica do Governo (PAEG)

No ano de 1964, durante o regime militar, periodo governado por Castelo
Branco, foi lancado o PAEG, com o objetivo de resolver os problemas gerados pelo
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Plano de Metas. O PAEG teve sua atuacdo de duas maneiras, através de politicas
conjunturais de combate a inflacdo e reformas estruturais que permitiram o
equacionamento dos problemas inflacionérios e das dificuldades que se colocavam
ao crescimento econdmico (LARA RESENDE, 1990; GIAMBIAGI, et al., 2011).

Em linhas gerais os objetivos colocados pelo PAEG, visavam acelerar o ritmo
de desenvolvimento econdémico, conter o processo inflacionario progressivamente
durante os anos de 1964 e 1965, obtendo equilibrio em 1966, atenuar o0s
desequilibrios setoriais e regionais, além de aumentar o investimento e com isso
aumentar as oportunidades de emprego, corrigindo a tendéncia ao desequilibrio
externo (LARA RESENDE, 1990; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

O diagnéstico do problema inflacionério brasileiro do inicio da década de
1960, apontavam os efeitos do excesso de demanda na economia, causado em
principio pelos déficits governamentais, pelas politicas salariais que tendiam a
aumentar a propensao a consumir, além do farto crédito, tudo isso acompanhado da
expansdo monetéria (LARA RESENDE, 1990).

Diversas reformas foram feitas pelo PAEG: reforma tributaria, reforma da
politica externa, reforma monetaria e financeira. Na reforma tributaria destaca-se o
uso da correcdo monetéria, a criacdo de impostos junto com a redefinicdo do espaco
tributario entre as esferas do governo, o surgimento do FGTS (Fundo de Garantia de
Tempo de Servigo) e do PIS (Programa de Integracdo Social). Em geral a reforma
tributaria gerou um aumento da arrecadacao e um maior dominio do governo central
perante os estados (GREMAUD; VASCONCELOQOS; TONETO, 2010).

Na Politica Externa, foram feitas diversificacdes nas exportacdes por meio de
incentivos, a aplicacdo de minidesvalorizagbes para que os produtos brasileiros se
tornassem mais atraentes ao exterior, a Alianca do Progresso com EUA, além da Lei
n°®4.131 — acesso ao sistema financeiro por parte das empresas nacionais
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Na reforma monetaria e financeira, foram feitas a instituicio da correcao
monetaria, a criacdo de alguns orgaos publicos, a ORTN (Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional), a criacdo das seguintes Leis: Lei n° 4.595 - Criacdo do
Conselho Nacional Monetario (CNM) e do Banco Central (BACEN), Lei n°4.320 -
Criacdo do Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e do Banco Nacional da
Habitacdo (BNH); e Lei n° 4.728- reforma de Capitais (GREMAUD; VASCONCELOS;
TONETO, 2010).
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Sao citadas por Giambiagi et.al. (2011), Gremaud, Vasconcelos e Toneto
(2010) e Lara Resende (1990), como as principais metas e resultados do PAEG: 1)
Reducdo do déficit publico mediante a reducdo dos gastos e da ampliacdo das
receitas por meio de uma reforma tributaria e do aumento das tarifas publicas. Com
isso, o déficit puablico reduziu-se de 4.2% do PIB em 1963 para 1.1% em 1966; 2)
Restricdo do crédito a empresas e aperto monetario de forma controlada, com a
intencdo de impedir os excessos de demanda, mas de forma a permitir o andamento
da economia. Houve aumento das taxas de juros e consequentemente dos passivos
das empresas; 3) Reducdo dos salarios reais, pois as pressfes por aumentos
salariais, ndo eram acompanhadas do aumento da produtividade, o que afetava a
inflacdo. Para romper essa dinamica, o governo passou a determinar os reajustes
salariais, via politica salarial, objetivando romper as expectativas e conter as
reivindicacbes, a formula de reajustes decidida pela politica salarial teve por
consequéncia grande reducédo do salério real.

Com isso, através destas medidas, a inflacdo reduziu-se, entre os anos de
1964 e 1967, da casa dos 90% a.a. para os 30% a.a., como pode ser observado no
gréfico 4. Esse resultado deveu-se em grande parte a propria retracdo nas taxas de

crescimento econémico, que neste periodo cresceu em médias 4% ao ano.

Gréfico 4: PIB, Industria e inflagdo (1964-1968)
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Pode-se dizer que o PAEG constitui-se de um eficaz programa no combate a
inflacdo, devido a utilizacdo de politicas monetaria, fiscal e salarial restritivas. As
reformas do PAEG abrangeram os principais pontos causadores da inflagdo, nos
diferentes setores da economia, através da criacdo de 6rgdos publicos, impostos e

programas trabalhistas.

As reformas do PAEG alteraram praticamente todo o quadro institucional
vigente na economia brasileira, adaptando-o as necessidades de uma
economia industrial. Montou-se um esquema de financiamento que
viabilizava a retomada do crescimento, e dotou-se o estado de maior
capacidade de intervencdo na economia. A politica adotada no PAEG
obteve grande éxito na reducdo das taxas inflacionarias e em preparar o
terreno para a retomada do crescimento (GREMAUD; VASCONCELOS;
TONETO, 2010, p. 384).

Em sintese, o PAEG prop6s uma politica econdmica voltada ao combate da
inflagdo sem deixar o compromisso maior de lado, o crescimento da economia. As
medidas implantadas para essa finalidade, ndo alcangcaram seus objetivos na
totalidade, mas € visivel a queda das taxas de inflacdo e também as bases

econdmicas favoraveis ao crescimento a partir de 1966.

3.2.3 Milagre Econdmico

Apos 1967, devido as medidas adotadas pelo PAEG, a economia brasileira
entra no periodo chamado pela literatura de “Milagre Econdmico” (1968-1973). Esse
periodo foi marcado pelas mais altas taxas de crescimento econémico ja registradas
no pais, com relativo equilibrio no nivel precos (GIAMBIAGI, et al., 2011).

Como é possivel observar no gréafico 5, a média de crescimento do PIB entre
1968 e 1973, foi de 11,2% a.a., sendo que em 1973 o crescimento anual foi de 14%.
Em geral os principais setores da economia obtiveram bom desempenho,
principalmente a industria que cresceu em média 13,3% a.a, enquanto a média
inflacdo foi 19,1% a.a. Esses numeros podem ser explicados, pelo fato de no
periodo anterior ter ocorrido reformas institucionais e também devido a fase
recessiva que O pais passou que acarretou capacidade ociosa nos setores da
economia (LAGO, 1990; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).
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Grafico 5: Taxa de Inflagdo, PIB e Principais Setores (1968 -1973)
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O desempenho favoravel dos principais setores da economia foi em grande
parte influenciado por politicas governamentais especificas. A agricultura beneficiou-
se de abundante crédito subsidiado fornecidos pelas autoridades monetarias, sendo
uma das principais causa da expansdo monetaria. Na industria, os bons resultado
foram em principio alcancados pela significativa capacidade ociosa, gerada pela
contracdo da economia no periodo anterior. Em 1967 a economia brasileira operava
com 76% de sua capacidade de producédo, este indice chegou aos 100% em 1973,
levando a economia a operar em capacidade plena (LAGO, 1990).

Neste momento o crescimento economia era 0 objetivo principal, sendo o
combate da inflacdo tratado de forma gradual, aceitando-se taxas de inflacdo entre
20% e 30% a.a., desde que a tendéncia do ritmo de crescimento fosse de queda
(LAGO, 1990). Neste momento, o diagnostico da inflacdo se inverte, antes a inflagao
dita como de demanda, passa a ser interpretada como sendo de custos, dando aqui,
maior liberdade para a demanda, através do afrouxamento das politicas que a
reprimiam (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

O destaque é a elevada influéncia que o setor publico passa a ter,
controlando os principais precos da economia, além de praticar uma politica de

precos administrados, com a justificativa da inflagdo de custos e o objetivo de
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eliminar os problemas alocativos vindos de uma economia inflacionaria (LACERDA,
et al., 2010).

A principal critica ao periodo foi a concentragdo de renda. As autoridades
tinham a concentragdo como estratégia necessaria para aumentar a capacidade de
poupanca da economia, para financiar os investimentos e com iSso 0 crescimento
econdbmico, para que depois todos pudessem usufruir, ou seja, primeiro deveria
crescer, para depois redistribuir. Outras criticas ao periodo referem-se a correcao
monetéria, que tem efeitos negativos na formacdo dos precos e na distribuicdo da
renda, e a crescente dependéncia externa do pais, principalmente nos setores
industrial e financeiro (GIAMBIAGI, et al., 2011).

Os desequilibrios causados pelo rapido crescimento no periodo entre 1968-
1973 foram sentidos através de pressfes inflacionarias e problemas na balanca
comercial, devido o aumento das importacbes. O grafico 6, mostra que durante o
periodo de 1968-1973, a inflacdo esteve relativamente estabilizada, chegando a
minima de 12,7% em 1973, Ap6s 1973, devido ao primeiro choque do petréleo, a
taxa de inflacdo segue uma tendéncia aceleracionista, chegando a 52,7% em 1979,

onde temos o segundo choque do petroleo.

Grafico 6: Taxa de Inflagdo (1968 -1979)
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Apos o Milagre a economia brasileira passou por um periodo conturbado. O
primeiro choque do petrdleo, em 1973, elevou os prec¢os dos principais elementos da
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matriz energética brasileira. Ja no segundo semestre de 1974, a economia brasileira
enfrenta um periodo de desaceleracdo, que nesse momento era a tendéncia da
economia mundial, devido & consequéncias do primeiro choque do petroleo
(ARAUJO, 2007).

3.2.4 Planos Nacionais de Desenvolvimento (PNDs)

O | PND foi criado em 1972, ainda no periodo de euforia causado pelo
milagre, e teve seu declinio em 1974. Sua elaboracdo em meio ao auge do
crescimento brasileiro, fez com que fossem criadas muitas expectativas sobre o
plano, mas seu desempenho apenas deu continuidade na producdo de bens
duraveis (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010; GIAMBIAGI, et al., 2011).

Entre as metas do | PND esta a realizacdo da manutencdo do crescimento
econdbmico, aumento da taxa de expanséo do nivel de emprego, a reducdo da taxa
de inflagdo para o nivel de 10% a.a, aléem de redistribuir os resultados do
crescimento econdmico em termos sociais e regionais (ARAUJO, 2007).

N&o se pode negar que o PIB manteve-se em altos indices, ultrapassando as
metas projetadas. A principal explicacdo para esse crescimento estava na existéncia
de capacidade ociosa acumulados nos periodos recessivos que a economia havia
passado anteriormente, além do crescimento da demanda interna, que fomentava o
crescimento da industria de bens duraveis e de bens de capital, os quais eram o
impulso para o crescimento no | PND. Esta capacidade ociosa viria a esgotar-se, e 0
aquecimento da economia seria afetado, assim como a economia mundial pelo
primeiro choque do petroleo em 1973 (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO,
2010; GIAMBIAGI, et al., 2011).

Assim, ao final de 1973, o ciclo expansionista esbarrava-se em um grave
empecilho, o primeiro choque do petrdleo causou uma enorme elevagao no preco do
petréleo, causando ao pais uma consideravel deterioracdo das condicbes da
economia, causando desajuste no balanco de pagamentos e retomando a trajetoria

de alta dos precos.
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Em 1975, apos o choque, € lancado o Il Plano Nacional de Desenvolvimento
(I PND), configurando a reacdo brasileira a crise. O objetivo era diminuir a
dependéncia externa do pais, através do fortalecimento da economia nacional e da
substituicdo de importacbes nos setores basicos da economia, 0s quais
pressionavam a balanca comercial (ARAUJO, 2007).

A quadruplicacdo do preco do petrdleo interrompeu o ciclo de crescimento
econdmico brasileiro, elevando os pre¢os dos produtos produzidos internamente,
além de causar déficits no balanco de pagamentos, devido ao aumento do valor das
importacdes. Neste momento, o déficit no balanco de pagamentos, ndo era coberto
em sua totalidade pela entrada de capital estrangeiro, ocasionando a queima das
reservas, 0 que deixava o pais mais vulneravel a crises externas. Os efeitos do
choque eram tidos como transferéncia de recursos reais ao exterior. Assim, em meio
a crise do petrdleo a economia brasileira se viu em meio a dicotomia entre
ajustamento ou financiamento (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

A implantagdo do II| PND mostrou-se como uma estratégia de financiamento,
propondo um ajuste na oferta de longo prazo, em paralelo ao crescimento
econdbmico. O significado do ajuste na oferta seria que longo prazo a economia
brasileira seria capaz de diminuir suas importacées e aumentar sua capacidade de
exportar, o que resolveria o problema no balanco de transac¢des correntes. Enquanto
esse nivel ndo fosse atingido, os desequilibrios deveriam se financiados com capital
estrangeiro (GREMAUD; VASCONCELOQOS; TONETO, 2010)

A Proposta do plano era um crescimento econbmico em média de 10%,
sendo que na industria esse valor deveria ser 12%. Através da tabela 7, verificou-se
que nao foram atingidas as metas, apesar de um bom desempenho nos principais

setores.
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Grafico 7: PIB e Principais Setores (1974 -1979)
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Fonte: Elaboragéo propria, dados obtidos no apéndice estatistico De Abreu (1990)

Segundo Gremaud, Vasconcelos e Toneto (2010), a realizacédo do Il PND, foi
financiada em grande parte pelo aumento das dividas externas do governo. Através
da elevacdo da divida foi possivel manter o crescimento e o andamento da
economia. Mas segundo Giambiagi et.al (2011), o aumento da divida gerou sérias

implicacbes para a economia.

[...] o aumento da divida ampliou a dependéncia e a vulnerabilidade
financeira externa da economia. Para cumprir com os encargos da divida
era necessario: gerar superavits comerciais, para compensar (total ou
parcialmente) as despesas financeiras, controlando, assim, os déficits em
conta corrente; e/ou captar novos recursos no mercado externo,
refinanciando a divida, de modo a compensar os déficits correntes com
superavits na conta de capital (GIAMBIAGI, et al., 2011, p. 75).

Entre 1974 e 1978, o pais teve suas tensdes aliviadas, devido as baixas taxas
de juros internacionais, efeito dos petroddlares. Neste momento o pais era capaz de
contrair empréstimos e quita-los, cobrindo os seus déficits, o risco estava na
estrutura das taxas de juros, as quais tinham por caracteristicas serem flutuante, ou
seja, qualquer alteracdo em seu nivel poderia inviabilizar o pagamento dos

empréstimos por parte do pais (GIAMBIAGI, et al., 2011).
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Em 1979 é lancado o Il PND, com seus objetivos previstos para os anos de
1980 a 1985. As metas tinham como énfase fomentar quatro setores: agricultura e
abastecimento, industria, estrutura energética e as necessidades sociais. O
problema estava na conjuntura econémica brasileira do periodo, a economia sofria
sérios desajustes, causados pelo segundo choque do petréleo, pelos desequilibrios
no balanco de pagamentos, pelo desemprego, pela inflacdo e pelas pressbes da
divida externa. Isso deixa clara a dependéncia externa do pais, que sofreu sérias
conseqiiéncias devidas a crise externa (ARAUJO, 2007).

Ao final da década de 70 e inicio dos anos 80, ocorrem novamente mudancas
no cenario internacional, que mostraram o tamanho da vulnerabilidade externa
brasileira. O segundo choque do petr6leo em 1979 contraiu as oportunidades de
financiamento externo brasileiro, devido a elevacdo da taxa de juros internacional,
em um momento em que o Brasil estava extremamente endividado. O déficit em
transacbes correntes, ndo era mais coberto pela entrada de capitais, levando a
queima de reservas, podendo-se se dizer que em 1979 foi o inicio da crise cambial
brasileira (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010; GIAMBIAGI, et al., 2011).

Em 1979, devido aos desequilibrios externos, ao choque do petrdleo e aos
déficits publicos, a taxa de inflacdo elevou-se chegando a 52,7%, essa elevacgao era
em parte sustentada pelos mecanismos de indexacdo da economia. Aqui as origens
da inflagdo e do desequilibrio externo, voltam a ser diagnosticadas como sendo
efeitos do excesso de demanda interna, ocasiona pelos déficits publicos
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Com isso, a partir de 1979, medidas de cunho ortodoxo foram adotadas, com
a intencdo de combater a inflacdo e dar seqiéncia ao crescimento econémico. As
medidas visavam além do controle das taxas de juros, a expansao do crédito para a
agricultura, reajustes das taxas de empresas estatais, o fim de incentivos fiscais as
exportacdes, maxidesvalorizacdo do cruzeiro na ordem de 30%, correcdo monetaria
na ordem de 50% e reajuste salarial a cada 6 meses (GIAMBIAGI, et al., 2011,
ARAUJO, 2007).

Os resultados obtidos em 1980, pelas medidas adotadas em 1979, mostraram
uma aceleracédo inflacionaria na ordem dos 100% a.a. Pode-se observar gréfico 8,
que a partir de 1979, a taxa de inflagcdo eleva-se persistentemente, chegando a mais
de 242% a.a. em 1985.
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Grafico 8:Taxa de Inflagdo (1979 -1985)
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As altas taxas de inflacdo e a dificuldade de obtencdo de divisas, devido a
elevacao das taxas de juros internacionais, colocaram paises em desenvolvimento
em situagdes complicadas em relagéo a divida externa, ocasionando a incapacidade
de arcar com seus compromissos. Assim, para o pagamento de suas dividas, 0s
pais foram quase que obrigados a adotarem politicas de superavits externos
(GIAMBIAGI, et al., 2011; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Para Araudjo (2007, p. 124), a adocdo de politicas de superavits externos
acabava por “forgar a contracdo da economia com o objetivo de liberar excedentes
exportaveis e cortar importacdes e, assim, produzir superavits comerciais destinados
a servir a divida externa”.

No Brasil, iniciou-se 0 ajustamento externo, na obtencdo de superavits, em
1980 com aprofundamento em 1982. Segundo orientagcdes do Fundo Monetério
Internacional (FMI), o pais deveria conter a demanda agregada e deveria corrigir a
estrutura dos precos relativos, tornando-os favoraveis ao setor externo. Para
contracdo da demanda, o pais deveria reduzir seus déficits publicos, aumentar a
taxa de juros interna e restringir o crédito, além da reducdo dos salarios reais. A
reorganizagdo dos precos relativos deveria se dar através da desvalorizacdo do
cruzeiro, do aumento dos precos dos produtos derivados do petroleo e através do
estimulo a industria interna (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).



a7

Os resultados das politicas de ajustamento externo colocaram o pais em uma
intensa recessao entre 1981 e 1983. A inflacdo disparou da casa dos 100% em 1981
e 1982, para a casa dos 240% em 1985 (gréfico 8). Assim, nesse periodo, apesar do
ajustamento externo, tal modelo ndo era bem visto pela populacéo, que via o
desemprego cada vez mais perto, além do convivio com a perda do poder de
compra da moeda, causado pela inflagdo. Neste momento, o regime militar chega ao
fim e se da inicio a Nova Republica (ARAUJO, 2007; GREMAUD; VASCONCELOS;
TONETO, 2010; GIAMBIAGI, et al., 2011).

Grafico 9:Taxa de Inflagdo (1979 -1985)
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Com isso, como pode ser observado no grafico 9, a inflacdo comeca a ter um
maior enfoque para a politica econémica brasileira a partir da década 1950. Logo
apos a queda do setor exportador de café, quando ocorre um dos mais importantes
planos de desenvolvimento econdmico brasileiro, o Plano de Metas (1956-60), o
responsavel pela insercdo das bases da industria brasileira. Apesar de obter
elevados niveis de crescimento nos diferentes setores da economia, o Plano de
Metas pecou na forma de financiamento de seu projeto, fato que deu origens a

sérios problemas com a inflacdo, causadas pela expansdo monetaria e pela
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necessidade de financiamento externo. Ao final do plano em 1960, a inflacdo girava
em torno dos 30% ao ano, o que para época era relativamente aceitavel.

Em parte, com a intencdo de solucionar os problemas gerados pelo Plano de
Metas, foi desenvolvido em 1964 durante o regime militar, o PAEG. A inflacéo
diagnosticada como sendo de demanda, causada em principio pelos déficits
governamentais, pelas politicas salariais, pelo farto crédito, em conjunto com a
expansdo monetaria, foi controlada por medidas de cunho financeiro e tributario. As
medidas implantadas pelo PAEG obtiveram bons resultados, ocasionando a redugéo
da inflacdo da casa dos 90% a.a. em 1964 para perto dos 30% a.a. em 1967.

A partir de 1974 a inflacdo retorna a crescer, fato que é explicado pelo
elevado nivel de indexacdo da economia aliado aos sucessivos choques externos

causados pelos choques do petréleo em 1973 e 1979.
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4. A NOVA REPUBLICA E A SAGA DOS PLANOS DE ESTABILIZACAO DA
INFLACAO: ECONOMIA BRASILEIRA ENTRE 1985 - 1999

Nesta nova fase, conhecida como redemocratizagcdo, em que se instala a
Nova Republica, a politica econdmica brasileira coloca o combate da inflacdo como
foco principal da economia, a frente do crescimento. Neste momento os efeitos
adversos da inflacdo, sdo sentidos intensamente pela populagéo, as taxas que antes
flutuavam na casa dos dois digitos, agora ultrapassam os 100% a.a.

A partir de 1973, o Brasil apresentou um significativo aumento nas taxas de
inflacdo, em grande parte relacionada aos seguidos choques internos e externos -
choques do petrdleo, aumento das taxas de juros internacionais, choques agricolas,
alteracbes cambiais, entre outros. Assim, nos Ultimos anos do regime militar,
observou-se que a inflacdo ndo estava mais relacionada com o nivel de atividade
econdémica (ARAUJO, 2007).

Entre 1981 e 1984, a recessdo causada pelo ajustamento externo, contribuiu
para o equilibrio do balanco de pagamentos, através da obtencdo de expressivos
superavits na balanca comercial, mas em relacdo a inflacdo, ndo foram sentidos
efeitos benéficos, observando-se uma constante aceleracdo inflacionaria
(LANZANA, 2009).

Assim, em 1985, no inicio da Nova Republica, a inflacdo se mostra como um
grave problema. De acordo com Gremaud; Vasconcelos e Toneto (2010, p. 417), a

situacdo economia do pais era:

[...] economia em crescimento, balan¢o em transac¢des correntes equilibrado
(o saldo comercial era suficiente para pagar a remessa de juros sem a
necessidade de novos aportes de capital) e a inflacdo elevada em torno de
200% a.a.

Diante deste quadro econémico, o combate da inflacdo deveria ser colocado
como 0 objetivo principal. Assim, a partir de 1985, onde a taxa de inflagdo
encontrava-se em 242,23%, o Brasil comecga a implantar uma sequéncia de planos
heterodoxos de combate a inflagdo, que apesar de proporcionarem momentos de

crescimento econdmico, ndo tinham sucesso no combate a inflacdo, as quedas na
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taxa de inflacdo eram momentaneas, em pouco tempo os efeitos dos planos
desapareciam, fazendo com que a inflagéo retorna-se com mais forca (GIAMBIAGI,
et al., 2011).

Entre 1985 e 1991, foram implantados diversos planos, os que mais se
destacam séo: o Plano Cruzado (1986), Plano Bresser (1987), Plano Verao (1989),
Plano Collor | (1990) e Plano Collor 1l (1991). A principal caracteristica destes planos
era o congelamento dos precos e indexacgéo/desindexacao, sendo que a cada novo
plano eram incorporadas outras medidas, com a intencado de ndo cometer as falhas
dos planos anteriores (GREMAUD; VASCONCELOQOS; TONETO, 2010)

4.1. Plano Cruzado — Fevereiro de 1986

Em 28 de Fevereiro de 1986, devido a necessidade de medidas no combate a
inflacdo, é lancado o Plano Cruzado. A inflacdo diagnosticada como sendo inercial, a
principio era retroalimentada pelos mecanismos de indexacdo que realizavam a
ajustes periodico dos precos e salarios a cada determinado periodo de tempo
(ARAUJO, 2007; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

As principais medidas deste plano eram o congelamento do cambio no nivel
do dia anterior (27), o congelamento dos precos e salarios, a troca do Cruzeiro para
o Cruzado e a conversao dos salarios pelo poder de compra dos Ultimos seis meses,
mais um abono de 16% para o salario minimo e de 8% para os demais salarios. Na
guestao trabalhista, foi criado o seguro desemprego para as demissdes sem justa
causa e para trabalhadores de empresas que viessem a falir, também havia um
ajuste salarial toda vez que a inflagdo atingisse 20% (gatilho salarial) (ARAUJO,
2007; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010; LACERDA, et al., 2010;
MARIANO, 2005; MODIANO, 1990).

O plano obteve certo sucesso apenas em seu inicio, devido a rapida queda da
inflacdo, causada em grande parte pelo apoio da populacdo, que fez do
congelamento dos precos a principal ferramenta do plano. Através de uma tabela de
precos, a propria populacdo fiscalizava e impedia os aumentos dos pregos por
partes das empresas (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010; MARIANO,
2005).
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O fracasso do plano ocorreu de maneira explicita quando se percebeu que 0s
precos relativos do pais estavam desajustados. O congelamento sem prazo foi feito
sem nenhuma compensacao, pegando varios setores com seus precos defasados.
Com isso, produtores de certos ramos, ndo conseguiam reajustar seus precos,
acabando por perder rentabilidade no negdcio, ocasionando a perda de qualidade
dos produtos. Outro ponto, é que o congelamento impedia o ajustamento dos precos
dos produtos que variam conforme a época, levando o desabastecimento de
produtos, como a carne e o leite (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010;
MARIANO, 2005).

O crescimento dos dois anos anteriores ja pressionava os salarios reais, com
a queda da inflacdo e a introducdo de novos elementos pelo plano - aumento do
salario real, expansdo da moeda que levou as taxas de juros a niveis negativos,
expansao do crédito, entre outros — aumentava-se a pressao sobre a demanda e o
crescimento (GIAMBIAGI, et al., 2011).

As consequéncias da expansao da demanda pressionaram os diferentes
mercados, mas principalmente aqueles que se encontravam com Seus pregos
defasados. Para melhorar as condicfes de oferta, o governo fez uso de diferentes
instrumentos — isencdes de impostos; subsidios, importacdo de produtos
alimenticios; entre outros — a fim de resolver os problemas de oferta, sem
descongelar os precos. Com o passar do tempo, os agentes desdobravam-se para
escapar do controle, através da maquiagem de produtos, mudanca de embalagem,
alteracdes nas especificacbes, fazendo com o congelamento torna-se inviavel
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010; MODIANO, 1990).

O governo encontrava-se em uma situacédo que o forcava a descongelar os
precos ou desacelerar a economia. Antes do descongelamento dos precos, ainda
foram lancados dois pacotes fiscais, o “Cruzadinho” e o “Plano Cruzado II”. O
primeiro foi um pacote fiscal que tinha por objetivo desaquecer o consumo e ao
mesmo tempo financiar o plano do governo. Além de nao gerar resultados
satisfatorios na arrecadacéo do governo, o aumento de precos do pacote foi retirado
do indice de precos, o que gerou descontentamento e maior pressao na inflagdo
(GIAMBIAGI, et al., 2011).

O aumento das importacdes, devido a escassez de produtos, levou o governo
a adotar minidesvalorizacdes. As condi¢cdes superavitarias da balanca comercial no

inicio de 1986, se invertem, deteriorando as contas externa. Ao final de 1986, é
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lancado o Plano Cruzado Il, um novo pacote fiscal, com o objetivo de elevar o PIB
em 4%, através de aumentos de impostos indiretos e sobre produtos finais, para que
0s aumentos ndo fossem repassados ao longo da cadeia. Com a correcao de tarifas
como a energia elétrica, que novamente ndo constaram no indice de inflagdo, o
Plano decretou o fim do congelamento, voltando a corregcdo mensal dos precos. A
inflacdo em janeiro de 1987 foi 13,21%, no acumulado desde marco atingiu mais
20%, acionando a gatilho (GIAMBIAGI, et al., 2011; MODIANO, 1990).

Grafico 10: Inflacdo Mensal Plano Cruzado
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Fonte: Elabragdo propria, dados obtidos em Portal Brasil e IBGE

O fim oficial do Plano Cruzado ocorreu em fevereiro de 1987, com a
decretacdo do fim do congelamento dos precos. Finalmente, com a expressiva piora
das contas externas, foi decretada em fevereiro de 1987, moratdria dos juros
externos, o que diminuiu ainda mais a entrada de recursos externos no pais
(GIAMBIAGI, et al., 2011, p. 115).

Em resumo pode-se destacar cinco pontos principais gque ocasionaram 0
fracasso do plano: 1) os aumentos dos salarios, os quais ndo condiziam com a
produtividade da economia, que serviam apenas como forma de apaziguar 0S
trabalhadores sobre os efeitos negativos da alta inflagdo; 2) o congelamento dos
precos, dito como temporario, foi implantado sem saber por quanto tempo ele
deveria agir, o que dificultou o realinhamento dos precos relativos; 3) o rapido

afrouxamento da politica monetaria, fez com ocorrem maiores pressao por parte da
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demanda; 4) a desvalorizacdo do cambio, ocasionou pressoées inflacionarias; e 5) a
persisténcia do déficit publico, apesar de ter menos importancia no fracasso do
plano, poderia ter isso melhor utilizado na busca pelo realinhamento dos precos
através de uma politica fiscal mais rigida (ARAUJO, 2007).

Segundo Giambiagi et al. (2011), além desses pontos € possivel verificar um
erro fundamental na analise do Plano Cruzado. O tratamento inercial dado a inflacdo
brasileira estava errado, pois apesar da economia estar indexada a ajustes de
precos a cada de 6 meses e ao gatilho salarial toda vez que a inflacdo atingisse
20%, antes da instauracdo do Plano Cruzado, apesar da recessdo ocasionada pelo
ajustamento externo, a economia encontrava-se aquecida e em crescimento, 0 que
caracterizava-se como inflagdo de demanda, em grande parte ocasionada pelos
déficits publicos, pelos reajustes salariais e pela capacidade ociosa acumulada no
periodo anterior, neste momento a economia ja havia superado as pressfes nos

custos ocasionadas pelos choques do petrdleo.

4.2. Plano Bresser —Junho 1987

Em abril de 1987, Luiz Carlos Bresser Pereira assumiu o Ministério da
Fazenda, estabelecendo em primeiro de maio, uma minidesvalorizacdo do Cruzado
em 7,5%. O novo Ministro também anunciou uma meta de crescimento do PIB em
3,5%, além de demonstrar interesse em resolver a moratéria dos juros (ARAUJO,
2007; GIAMBIAGI, et al., 2011).

ApGs a posse do novo Ministro, a inflagdo atingiu no més de maio a marca de
21,45% mensais. Neste momento, o principal problema estava nos déficits das
contas do governo, que gastava mais do que arrecadava.

Neste periodo, o retorno das altas dos pregos estava associado a
necessidade de realimento dos precos daquele produto e servicos que se
encontravam defasados, devido ao congelamento, ao medo dos agentes
econdmicos referente a um novo congelamento e aos aumentos dos custos devidos
a ativacdo do gatilho salarial. Além desses fatores, a expectativa do aumento da

inflacdo era reforcada pelo aumento do déficit publico e pela declaracdo da
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moratéria da divida externa, em fevereiro de 1987, o que também ocasionava a
gueda dos investimentos (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Em 12 de junho de 1987, foi criado o chamado Plano Bresser. O objetivo do
plano era promover um choque deflacionario no pais, visando ndo cometer os erros
do Plano Cruzado. Neste plano, conforme a previsdo dos agentes, novamente
instituiu-se o congelamento dos precos e salarios, agora pelo periodo de trés meses,
sendo que no ato do congelamento houve uma correcdo de 20%, que correspondia
aos 21,45% da inflagdo do més de maio (ARAUJO, 2007; GIAMBIAGI, et al., 2011)

A inflacdo era diagnosticada como sendo inercial e de demanda, inercial
devido aos mecanismos de indexacao os quais realizavam reajustes periodicos, que
impactavam nas expectativas dos agentes, estimulando a previsdo de maiores
aumentos nos precos, e, de demanda, ocasionadas em grande parte pelo déficit
publico e pelos ajustes salariais, que em conjunto com o desalinhamento dos precos
relativos causados pelo congelamento, acabou por inviabilizar o comércio de certos
produtos, além de inviabilizar a producéo de produtos que variam conforme estacéo,
como no caso dos produtos hortifrutigranjeiros e alguns produtos agricolas. Isso fez
com que surgisse a escassez de produtos na prateleira e conseqientemente
pressbes de demanda (GIAMBIAGI, et al.,, 2011; GREMAUD; VASCONCELOS;
TONETO, 2010).

Assim, a inflagdo foi tratada através de medidas ortodoxas e heterodoxas,
dando um carater hibrido ao plano. O carater ortodoxo do plano era dado pelo uso
de politicas fiscais e monetarias mais intensas no combate a inflacdo e pelo uso de
juros positivos, como forma de conter o consumo e a especulacdo sobre o0s
estoques. A correcao do déficit publico deveria dar-se através de aumentos de
tarifas, pelo fim de subsidios a producdo de alguns produtos agricolas e pelo
controle dos gastos e investimentos publicos. Para evitar o problema de defasagem
dos precgos, ocorrido nos Planos Cruzados, foram feitos diversos reajustes antes do
congelamento. O lado heterodoxo era exposto pelas medidas de congelamento de
precos e salarios, mas aqui para se evitar a deterioracdo das contas externas, 0
cambio nédo foi congelado, utilizando-se de minidesvalorizagées (GIAMBIAGI, et al.,
2011; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Apesar dos bons resultados na balanca comercial e na reducéo inicial da
inflacdo, o plano atenuou os desequilibrios dos precos relativos gerando pressdes

sobre os custos de producdo, reduzindo a producdo industrial, ou seja, 0s
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desequilibrios dos precos relativos pressionavam os custos, comprimindo a inflacéo.
Quando os precos puderam ser reajustados, a inflagcdo retornou principalmente por
pressdes de ajustes salariais, devido as perdas causadas pelo fim do gatilho, o que
praticamente derrubou o plano (GREMAUD; VASCONCELQOS; TONETO, 2010).

O plano que tinha como objetivo combater o déficit publico, devido esse ser o
principal causador da inflacdo, teve sua politica agravada com a desaceleracédo da
economia, que provocou queda real na arrecadacao fiscal, elevando o déficit em
1987. Os fatores que impediram o ajustamento do déficit publico foram causados
devido a interesses politicos, que impediam que medidas de austeridade fiscal
fossem tomadas. Além disso, o aumento do déficit pablico foi ocasionado em grande
parte pelo aumento dos salérios do funcionalismo publico, pela necessidade de
transferéncias de recursos para 0s estados e municipios, e pelos aumentos de
subsidios para as empresas estatais. A0 mesmo tempo, a alta taxa de juros elevou
as despesas financeiras (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Com isso, apesar dos cortes nos gastos, o déficits permaneceu elevado,
cerca de 5,4% do PIB. Apesar da certa estabilidade da inflagdo (grafico 11), em
dezembro de 1987, devido a insatisfacdo da populacdo com o plano, Bresser Pereira
pede demisséo, assumindo Mailson de Nébrega (ARAUJO, 2007; MODIANO, 1990).

Gréfico 11 - Inflagdo Mensal Plano Bresser
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Em resumo o fracasso do Plano Bresser pode ser destacado por trés motivos:
1) o congelamento de precos e salarios reduziu a credibilidade do plano perante a
populacdo; 2) com prévio os alinhamentos dos pregos ocorreram novos
desequilibrios nos precos relativos, que em conjuntos com saldos positivos na
balanca comercial, ocasionavam pressfes sobre os precos; e 3) as taxas de juros
positivas reduziam o consumo, afastando os investimentos dos setores produtivos e
os direcionando para o setor financeiro, constituindo problemas em médio prazo
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010; GIAMBIAGI, et al., 2011).

4.3. Plano Verao - Janeiro de 1989

O novo Ministro da Fazenda, Mailson de Nébrega, defendia o retorno ao FMI e o
fim da moratéria dos juros. Ao assumir afirmou que nédo faria nada de novo, que
durante o ano de 1988, ndo causaria nenhum tipo de choque, praticando uma
politica “Feijao com Arroz’— significativos cortes nos gastos publicos, manutencéo do
arrocho salarial e aumento dos juros (ARAUJO, 2007; GIAMBIAGI, et al., 2011).

Esta politica “Feijdao com Arroz” foi considera como medidas de transi¢cdo para
um novo plano, que editarias essas medidas e seria lancando em 14 de janeiro de
1989, com o nome de Plano Veréo.

O Plano Verdo nao visou apenas 0 ajuste das contas publicas. As suas
principais medidas foram: a manutencdo da politica de juros altos; maiores cortes
nos gastos publicos; congelamento dos precos, com permissao de ajustes de alguns
precos antes do fato; troca da moeda, do Cruzado para o Cruzado Novo, na
proporcao 1000:1; além da conversao dos salarios pela média real dos ultimos doze
meses, com livre negociacdo entre empresarios e trabalhadores, a intencéo era de
desindexar a economia (ARAUJO, 2007; GIAMBIAGI, et al., 2011; GREMAUD:;
VASCONCELOS; TONETO, 2010; MODIANO, 1990).

O diagnostico da inflagdo nesse momento era que o pais sofria com a inflagao
de carater inercial, ocasionada pelos seguidos congelamentos de precos e pelas
indexagdes que balizavam os reajustes periédicos, mas néo realinhavam os precos

realativos. Segundo as intengcbes do plano, a desindexacgao atingiria a inércia da
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inflacdo, que aliada ao arrocho da demanda, causado pelos cortes dos gastos
publicos, pelos juros altos e pela queda do salario real, solucionariam o processo
inflacionario na raiz (MODIANO, 1990; ARAUJO, 2007).

Apesar de acontecer o equilibrio das contas do governo, a contracdo da
demanda pelas altas taxas de juros e a queda do salario real, a inflagdo néo cedeu,
entrando em uma rota de hiperinflacdo. Em 1987 a inflacdo que era de mais de
363% a.a., passou para mais 980% em 1988 e 1.972,91% em 1989 (ARAUJO,
2007).

No gréfico 12 é possivel observar que a inflacdo mensal eleva-se durante o
plano, em janeiro de 1989 era de 37,49%, sendo que ao final do plano, em marco de

1990, chegou ao patamar de 82,39% mensais.

Grafico 12 - Inflacdo mensal Plano Verdo
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Assim, as politicas de contencdo da demanda, acabaram recrudescendo a
inflacdo, além de estagnar a economia e elevar o desemprego a 9% em 1989. O
crescimento do PIB em 1988 foi de 0,1% e 1989 de 3,2%, voltando a desacelerar no
ano seguinte. Assim, os resultados das politicas adotadas, despertaram novamente
0 desejo de mudanca por parte da populagdo, como havia sido contra o regime
ditatorial e contra o congelamento de precos do Plano Cruzado. Apesar da busca

pelo controle e combate da inflagdo ter sido constante durante esse periodo, a
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inflacdo embarcou em rota de um processo hiperinflacionario em dezembro de 1989
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

4.4. Plano Collor | = Marco 1990

O presidente Fernando Collor de Mello, ao lancar o plano, apresentou um
estudo sobre um novo diagnostico da inflacdo brasileira, onde também eram
abordadas as causas dos sucessivos fracassos dos planos anteriores. Aqui ele
demonstrou que além do diagnéstico tradicional que afirmava que a inflacdo era
oriunda do desequilibrio monetario e fiscal, era preciso também abordar os
problemas causados pela crescente liquidez dos haveres financeiros nao
monetéarios. Segundo Collor, a facilidade da monetizagcdo das aplicacdes financeiras
acarretava pressoes na demanda por bens de consumo, 0 que consequentemente
pressionavam a inflacdo, diagnosticando que a inflacéo brasileira era de demanda e
nao inercial como afirmavam os dois planos anteriores (GIAMBIAGI, et al., 2011).

Segundo LANZANA (2009), no inicio do ano de 1990, o Brasil estava muito
perto de uma crise hiperinflacionaria, o indice mensal indicava uma inflagcdo de 84%
em marco. O autor destaca que essa inflacdo era causada por diversos motivos,
entre eles: o déficit publico que estava em 6,9% do PIB; a grande expansao
monetéria; a indexacao generalizada (precos, cambio, salérios, ativos financeiros,
etc.); a ineficiéncia do estado; e 0 excesso de protecao a producdo doméstica.

Assim, no dia 15 de marco de 1990, dia da posse do novo Presidente, o
senhor Fernando Collor de Mello, é anunciado o Plano Brasil novo, mais conhecido
como Plano Collor I. Este plano constituiu-se de um conjunto de reformas
econdmicas, que pretendiam controlar a crescente taxa de inflagédo, além de inserir o
Brasil de uma maneira mais intensa no comércio internacional e romper com a
indexagédo da economia (GIAMBIAGI, et al., 2011; GREMAUD; VASCONCELOS;
TONETO, 2010).

O Plano implantou diversas medidas na economia, no ambito monetario, fiscal
e administrativo. A reforma ocorrida no setor monetéario atacou fortemente a redugéo

da liquidez brasileira através do bloqueio de 50% dos depoésitos a vista, 80% das
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aplicacoes de overnight e fundos de curto prazo e mais de 30% dos depdsitos em
poupanca. Estas medidas direcionavam-se a reducdo da demanda e a possibilitar a
retomada da capacidade de realizar politica monetéria, por parte do Banco Central
(GIAMBIAGI, et al., 2011; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

A reforma e fiscal tinha como objetivo alcancar um superavit fiscal na ordem
de 2% do PIB, como o déficit projetado era de 8%, o0 ajuste fiscal deveria ser na
ordem de 10%. Para isso, seria perseguida a reducdo do custo de rolagem da divida
publica, a suspensao dos subsidios, dos incentivos fiscais e isencdes, criacdo de
novos impostos na agricultura, no setor exportador e nos ganhos de capital nas
bolsas, tributacdo de grandes fortunas, entre outros (GIAMBIAGI, et al., 2011,
GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Programas de privatizagdes, a melhoria dos instrumentos de fiscalizagéo e de
arrecadacéo, o combate da sonegacao e de fraudes, além do maior controle sobre
0s bancos estaduais, seriam as medidas da reforma administrativa, as quais
deveriam aumentar a eficiéncia do setor publico e melhorar suas contas
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Além dessas medidas, foram adotados o congelamento dos precos e a
desindexacdo dos salarios da inflacdo passada, o cambio flutuante e reducédo das
tarifas de importacdo, dando maior abertura ao comércio exterior, além da volta do
Cruzeiro como padrdo monetario (GIAMBIAGI, et al., 2011; GREMAUD,
VASCONCELOS; TONETO, 2010; LANZANA, 2009).

Assim, através destas medidas o plano conseguiu realizar o ajuste fiscal,
alcancando superavit fiscal de 1,2%. O grafico 13, mostra que inflacdo mensal caiu
de 82% para perto dos 10% em maio, principalmente devido as medidas no ambito
monetéario, mas a partir do segundo semestre de 1990, a inflacdo volta a acelerar
juntamente com a retracdo da economia e a maior dificuldade de obtencdo de

financiamentos externos.
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Grafico 13: Inflacdo Mensal Plano Collor |
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A falta de incentivos as exportacfes e a maior facilidade para importar, aliado
a taxa de cambio flutuante, deteriorou o saldo da Balanca Comercial, e devido a
conflitos internacionais, neste momento ocorre auséncia de fluxos de capitais para o
pais, impossibilitando o financiamento do déficit em transac¢des correntes. Com isso,
no final de 1990, o Banco Central intervém causando uma brusca desvalorizacdo do
Cruzeiro, o que refletiu no aumento da inflacdo, marcando o fracasso do plano
(GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Assim, as principais criticas ao plano, referiam-se aos recursos financeiros
bloqueados, pois estes diminuiram a confianca dos agentes poupadores no sistema
financeiro nacional, sendo uma intervencao inaceitavel. Outras criticas eram ao ja
conhecido congelamento dos precos, que naquela época atormentava os agentes.
Somado a isso, 0 ajuste fiscal que elevou a carga tributaria, caracterizando um
aspecto recessivo, foi incessantemente questionado (ARAUJO, 2007).

Para tentar reverter o aumento da inflagdo e a falta de recursos para o
financiamento do governo, tentou-se uma nova forma de estabilizagdo, que
pretendia corrigir alguns erros do plano anterior. Assim, no inicio de 1991, é lancado
o Plano Collor II.
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45. Plano Collor Il — Fevereiro 1991

Lancado em primeiro de fevereiro de 1991, este plano visava principalmente
conter as altas taxas de inflagdo que se encontravam em cerca de 20% ao més.
Através da realizagdo de uma reforma financeira, o objetivo era eliminar as
operacdes de overnight e todas as indexacdes, além do congelamento de precos e
salarios. Também foram adotadas medidas de austeridade fiscal, como o bloqueio
do orcamento de diversos ministérios, dos recursos para investimentos e do controle
dos gastos estatais, 0 que resultou em uma significativa redugédo das despesas
(ARAUJO, 2007; GIAMBIAGI, et al., 2011).

A inflacéo tida como de demanda no Plano Collor I, passa a ser interpretada
como inflacéo inercial, devido ao alto grau de indexacdo da economia e a0 momento
recessivo da economia, a qual era afetada pela falta de incentivos as exportacoes e
a maior facilidade para importar, aliado a taxa de cambio flutuante, o que acabava
por deteriorar o do saldo da Balanca Comercial, e que devido a conflitos
internacionais, neste momento ocorre auséncia de fluxos de capitais para o pais,
impossibilitando o financiamento do déficit em transacdes correntes (GREMAUD;
VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Neste plano, com o fim das indexa¢cBes, 0s mecanismos que serviam de
base para as indexacdes de impostos, fundos e investimentos de curto prazo foram
extintos, sendo criada uma nova taxa que serviria de base para os rendimentos.
Esta nova taxa ao contrario dos antigos mecanismos de indexacdo, que se
baseavam na inflacdo passada para realizar a correcdo monetéria, baseava-se nas
expectativas da inflacdo futura, a intencdo era diminuir os efeitos da inércia
inflacionaria na inflacdo presente. Esta estratégia, visada o combate da inflagdo da
seguinte maneira: as expectativas dos agentes sobre a inflacdo teriam com base os
cortes fiscais, que tenderiam a reduzir a inflagcdo, isso daria maior credibilidade ao
governo, que refletiia em melhoras nas expectativas inflacdo, estabilizando o
aumento dos precos, e assim sucessivamente (ARAUJO, 2007; GREMAUD;
VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Porém, esta nova estratégia ndo durou por muito tempo, como pode ser
observada no gréfico 14, a queda da inflagdo ocorre apenas nos meses iniciais,

voltando acelerar-se, atingindo 25,94% em janeiro de 1992. A credibilidade do
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governo caiu, qguando se descobriu irregularidades na capitacdo de recurso para a
campanha eleitoral, gerando um processo de impeachment, e posteriormente a
renuncia do presidente Fernando Collor, em 29 setembro de 1992. (ARAUJO, 2007;
GIAMBIAGI, et al., 2011).

Grafico 14 - Inflacdo Mensal Plano Collor Il
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Fonte: Elabragdo propria, dados obtidos em Portal Brasil e IBGE

A partir do dia 2 de outubro, apds a renuncia do Presidente Collor, o pais
passa por periodo de governo interregno, governado por Itamar Franco, vice de
Collor. Neste curto periodo de 8 meses, de outubro até junho de 1993, quando é
anunciado Fernando Henrique Cardoso para o Ministério da fazenda, o governo
voltou-se sua atencdo para a taxa de juros, propondo a reducao imediata da taxa de
juros, contrariando as idéias anteriores de que era necessario construir condicoes
macroecondmicas basicas para que a reducdo fosse possivel. Em outubro de 1992,
0S juros se encontravam em 36% a.a, as medidas adotadas reduziram 0S juros
significativamente, sendo que a média dos cinco primeiros meses de 1993 foi de 7%
(ARAUJO, 2007).

Assim, devido a enorme capacidade ociosa acumulada desde o periodo
recessivo dos planos Cruzados, que chegou a 28% em 1992, aliada a queda da taxa
de juros, fariam com que incentivos ao mercado interno (melhora da politica salarial

e ampliacdo do gasto publico) naturalmente fossem revertidos em resultado no
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crescimento. O PIB que havia reduzido a 0,5% em 1992 recupera-se e atinge 4,9%
em 1993 (ARAUJO, 2007)

Durante o governo de Itamar Franco, as dificuldades relativas ao
crescimento econdmico e a inflagdo, a qual era diagnosticada como sendo inercial,
promoveram na area econdmica, constantes trocas de ministros, até o momento que
foi anunciado o até entdo senador Fernando Henrique Cardoso, como Ministro da

Fazenda.

Nesse periodo tumultuado e no inicio da gestdo FHC, que vai até o final de
1993, a inflagdo passou do patamar de 22% para a casa dos 40%. Essa
aceleracdo pode ser atribuida a: expansdo dos gastos do governo,
notadamente com pessoal e encargos; nova politica salarial com aumento
da indexacao de salérios; e reducdo das taxas reais de juros. A aceleracéo
da inflagcéo leva o governo a adotar, no final de 1993, o chamado Plano
FHC, que seria a base para a criagdo do Plano Real (LANZANA, 2009, p.
120).

4.6. Plano Real — Fevereiro 1994

Apoés sucessivas tentativas fracassas de combater a inflagdo, o Brasil realiza o
seu mais complexo plano na tentativa de reduzir os altos indices de inflacdo e
promover o crescimento, o chamado Plano Real. Assim como anteriormente ao
Plano Cruzado, a inflagdo aqui foi diagnosticada como sendo inercial. A teoria
Inercialista da época do Cruzado propunha duas maneiras de combater a inflacéo:
através de um choque inflacionario ou através de uma reforma monetaria. Assim, ao
contrario do Plano Cruzado, pode-se dizer que o Plano Real optou pela reforma
monetéria, que correspondia a uma simulacdo dos efeitos da hiperinflacdo em um
meio com duas moedas, uma fraca e uma forte, analisando-se a substituicdo da
segunda pela primeira ao longo do tempo (GIAMBIAGI, et al.,, 2011; GREMAUD;
VASCONCELOS, TONETO, 2010).

Em seu primeiro més no Ministério da Fazenda, Fernando Henrique Cardoso,
implanta o Programa de Ac¢éo Imediata (PAI), que foi considerado um programa de
transicdo para o Plano Real. O PAI visava o ajuste das contas publicas, pois tal
desequilibrio era dito como principal causador da inflagdo no pais. As principais

medidas foram a elevacéo da taxa de juros e um intenso corte nos gastos publicos,
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além de dar continuidade ao programa de Collor, que visava acelerar o processo de
privatizacdo e uma maior abertura do pais ao comércio exterior (ARAUJO, 2007).
Segundo Giambiagi et al. (2011), o Plano Real foi realizado através de um
processo em trés fases, na primeira fase seria realizado o ajuste fiscal, buscando o
equilibrio das contas do governo, o qual era tido como principal causador da
inflacdo. Na segunda fase, pretendia-se criar um novo padrdo estavel de valor,
denominado Unidade Real de Valor (URV), com a intencdo de desindexar a
economia. Na terceira fase, seria concedido poder liberatério a URV e também
seriam estabelecidas as regras de emisséao e lastreamento da nova moeda, o Real,
de forma a garantir a sua estabilidade. O ajuste fiscal proposto pela primeira fase
tomou-se a forma de dois programas: o Programa de Acdo Imediata e o Fundo
Social de Emergéncia (FSE). O primeiro programa foi lancando em maio de 1993, e
visava redefinir a relacdo da Unido com os Estados e Municipios e do Banco Central
com os Bancos Estaduais e Municipais, além de maior controle sobre a sonegacéao
fiscal. O FSE, lancado em fevereiro de 1994, tinha como proposta resolver a questao
dos financiamentos dos programas sociais brasileiros e era dito de carater
emergencial, pois era previsto para permanecer por apenas dois anos, fato que nao
ocorreu, prolongando-se por mais tempo, mas com outros nomes (ARAUJO, 2007;
GIAMBIAGI et al., 2011; GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010).

Ja a segunda fase, tinha por objetivo eliminar o componente inercial da
inflacdo. Aqui, ao contrario do congelamento de preco, procuraria se realizar a
desindexacdo de forma voluntaria, através de uma quase moeda, que reduziria 0s
intervalos de ajustes dos precos. Assim, se promoveria uma superindexacao para
posteriormente desindexar a economia, isso se deve ao fato de que é mais facil
combater uma hiperinflacdo do que altas taxas de inflagdo enraizadas na economia.
Assim, a URV, em vez de esperar o encurtamento do periodo de reajustes de
contratos, causados pela alta da inflagéo, faria uma reforma monetéaria que anularia
a memoria inflacionaria da economia, simulando uma hiperinflacdo, mas néo
sentindo suas consequéncias (GREMAUD; VASCONCELOS; TONETO, 2010;
GIAMBIAGI et al., 2011).

A URV langada no primeiro dia do més de marco de 1994 teve sua paridade
em relacdo ao Cruzeiro Real estabelecida diariamente até 30 de junho, pelo Banco
Central, sendo que em primeiro de julho é lancada a nova moeda, o real, e extinta a

URV (ARAUJO, 2007). Durante os quatro meses em que vigorou a URV, a
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aceleracdo da inflagdo ocorreu no primeiro e ultimo més. O aumento inicial da
inflacdo era um fato que ja se era esperado, devido aos reajustes realizados por
parte dos agentes, ocasionados pelo medo de um novo congelamento. Ja a inflacdo
do dltimo més era explicada pelo fato da manutencdo dos chamados Custos de
Menu, que neste periodo reduziram-se a zero. No primeiro més, 0s ajustes que
antes eram realizados a cada quatro meses, com a introducdo da URV passaram a
ser reajustados no dia do pagamento de cada més. (GIAMBIAGI et al., 2011).

A terceira Fase é marcada pela Medida Proviséria (MP) 542, que propunha,
entre outras medidas: 1) o lastreamento da oferta monetaria doméstica em reservas
cambiais, na equivaléncia de R$1 por US$1, podendo essa paridade ser alterada
posteriormente pelo CMN; 2) a fixacdo de limites maximos para o estoque de base
monetéria por trimestre (até marco de 1995), podendo ser revistas as metas em até
20%; e 3) introducdo de mudancas institucionais no funcionamento do Conselho
Monetario Internacional, com a intencdo de dar maior autonomia ao Banco Central
(GIAMBIAGI et al., 2011).

O Plano adotou uma ancora monetaria e decidiu que o cambio seria livre
para oscilar para baixo, tendo como teto R$1 = US$1. Em conjunto a estas medidas,
o Banco Central realizou um intenso aperto da liquidez. Seu objetivo era desacelerar
a demanda, que apds a estabilizacdo no pais, também continuava a pressionar os
precos (ARAUJO, 2007).

Segundo Giambiagi et al. (2011), nenhuma das medidas da MP foram
mantidas integralmente. As metas monetarias foram abandonadas, assim como o
lastro e a manutencdo do cambio em relacdo ao seu teto. Segundo o autor, apés a
implantacdo do real, a politica adotada no cambio durou apenas trés meses. Em
outubro de 1994, ocorre o abandono da &ncora monetaria, devido as dificuldades em
cumprir as metas, adotando-se uma ancora cambial, sem compromisso formal com o
lastro.

Segundo Gremaud, Vasconcelos, Toneto (2010) e Giambiagi et al. (2011),
os resultados obtidos entre 1994 e 1998, foram: a apreciacédo cambial, causada pelo
cambio pouco flexivel e pelo sucesso na queda da inflagdo; queda do desemprego
no periodo inicial, devido ao bom desempenho da economia, mas ao final de 1998, o
desemprego voltar a cresce; o favorecimento do crescimento através do consumo;
elevacdo dos salarios no periodo inicial; deterioracdo do Balanco em Transacdes

Correntes; financiamentos dos déficits em transacdes correntes pela conta de
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capital, que era beneficiada pela abundante oferta de capitais estrangeiros, que ao
final de 1998 tornaram-se escassos, devido principalmente as crises Russa e
Asiatica; e ao final, a crise cambial que leva a uma grande desvalorizacado do Real,
em 1999.

Esta desvalorizacdo acaba com as chances de o pais continuar usando a
taxa de cambio como ancora nominal da economia, com isso, 0 pais € elevado a
adotar o Regime de Metas de Inflagdo, onde a ancora nominal passa a ser a propria
meta da inflag&o.

O sucesso no combate a inflacdo, no Plano Real, pode ser observado no
grafico 15, onde é possivel também observar os insucessos dos planos anteriores.
Nos planos que antecederam o Plano Real, a inflagéo era reduzida na fase inicial, o
problema é que os efeitos das medidas adotadas ndo eram duradouros, fazendo
com que a inflacdo retornasse a acelerar no periodo subsequente. Pode-se observar
gue apos o Plano Real, ocorre a queda e estabilizacdo significativa da inflacdo. A
inflacdo mensal cai de 47,43% em junho de 1994, para 6,84% em julho e para
1,86% em agosto.

Grafico 15 — Taxa de Inflagdo (1985 — 1999)

303 Collar
B0%
70%
b0%
B0
40%
30%
20%
10%

0%
-10%

Plano Real

Bresser

1985.0%
1985.07
1986.01
1986.07
1987.01
1987.07
1988.01
1988.07
1989.01
1989.07
19490.01
1990.07
1991.01
1991.07
1992.01
1992.07
19483.01
1993.07
1994.01
1994.07
19495.01
19495.07
1996.01
1996.07
199701
1997.07F
19498.01
1998.07
1999.01
1999.07

— |nflagio

Fonte: Portal Brasil e IBGE



67

4.7. Plano Real - Fevereiro 1999

No Brasil, apés a implantacdo do plano real em 1994, o pais rompeu um
convivio com altas taxas de inflacdo, o que gerou dificuldades no processo de
formacao de precos, surgindo a necessidade de se criar &ncoras nominais para o
balizamento dos precos e para a formacdo de expectativas dos agentes
econdémicos.

Desde entéo, dois tipos de ancora foram utilizados: (i) de 1995-1999 o regime
de metas cambiais, ou ancora cambial; (i) e a partir de 1999 o regime de metas de
inflacdo (NORONHA, 2006). O uso de ancoras nominais deve-se a vontade do pais
em atingir baixos indices de inflacdo, pois isso reduz o elevado custo de transacao
nas decisfes e a possibilidade de instabilidade econdmica, em um contexto de
ampla flutuacéo dos precos (LOBODA; TONETO, 2008).

O ataque especulativo que o Brasil enfrentou em 1999, forcou o Banco central
a abandonar o regime de bandas cambiais, que era utilizado desde 1995, neste
momento o Banco Central para de controlar, através das bandas cambiais, 0
comportamento da taxa de cambio nominal. Segundo Curado e Oreiro (2005) a
politica de ancoragem cambial, que visava a apreciacdo da taxa de cambio aliada a
maior abertura ao comércio exterior, constituiu-se no elemento-chave da politica de
combate a inflacdo no periodo.

Tal ataque especulativo além de deixar clara a incapacidade de sustentacédo e
controle das taxas de cambio nominal e real, também retirou o poder sobre o
principal instrumento de controle da inflagdo por parte dos formulados de politicas, a
taxa de cambio. Isso levou o Banco Central a adocdo do regime de metas de
inflagéo a partir de julho de 1999 (LOBODA; TONETO, 2008).

Tal regime foi implantado por diversas economias a partir da década de 90,
com destaque para as de Nova Zelandia, Inglaterra, Canada, Suécia, Australia e
Espanha. No Brasil, o regime de metas de inflagcdo foi adotado formalmente em 1°
de julho de 1999, através do Decreto Presidencial n°® 3.088 e da Resolugéo n° 2.615
do Conselho Monetario Nacional (CMN). O CMN escolheu como indice de inflacéo o
IPCA (indice de Precos ao Consumidor no Amplo) da Fundac&o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE) (CURADO; OREIRO, 2005).
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De acordo com o Decreto n° 3.088, as metas definidas pelo CMN séo
obrigacbes a serem alcancadas pelo Banco Central, ou seja, 0 compromisso do
Banco Central, no regime de metas de inflacdo, € a obten¢cédo e/ou a manutencao da
taxa de inflagdo previamente estabelecida. O instrumental utilizado pelo Banco
Central para garantir a taxa de inflacdo é a taxa de juros.

Segundo Boldrine (2013), dentro do RMI adotado pelo Brasil a partir de 1999, a
conducdo da politica monetéria é do tipo regra de feedback, ou seja, relaciona de
maneira positiva a taxa bésica de juros, o hiato do produto e o desvio do nivel de
precos, dada uma meta estipulada. Sendo assim, a taxa basica de juros deve ser
elevada quando a inflagdo esta acima da meta ou o produto esta acima do produto
potencial.

Em relacdo a operacionalizacdo do BACEN em atingir as metas inflacionarias,
€ destacado por Boldrine (2013 apud MISHKIN, 2000), a utilizacdo de cinco canais
de transmissdo da politica monetaria, para influenciar o nivel de precos: taxa de
juros; preco dos ativos; expectativas inflacionéarias; crédito; e taxa de cambio. Desse
modo, o Banco central pode, via mudangcas na taxa de juro de curto prazo,
influenciar a demanda agregada e por consequéncia 0s precos.

Ao analisar os mecanismos de transmissdo da politica monetaria brasileira,
apos o Plano Real e no decorrer do periodo do RMI, Mendonga (2001), confirma a
teoria, de que o mecanismo mais utilizado pelo BACEN, para o controle da inflagéo
foi a taxa de juros. Desse modo, a taxa basica de juros SELIC, serve de referéncia
para as demais taxas de juros praticadas na economia e, assim, atinge a demanda
agregada.

Boldrine (2013) demonstra que a politica monetaria brasileira opera da
seguinte forma: a autoridade monetaria adota uma politica monetéaria contracionista,
assim ocorre uma elevacao da taxa de juros de curtissimo prazo, considerando
rigidez nos precos no curto prazo, a taxa de juros real se eleva, o retorno real dos
juros torna-se maior que a eficiéncia marginal do capital, pelo menos em parte da
economia, logo o nivel de investimento cai e por consequéncia a demanda agregada
e 0 produto.

Assim, o regime de metas de inflagdo brasileiro, na década de 2000, é
caracterizado pelo controle do nivel de precos via elevacbes na taxa de juros,

através dos canais de transmissdo da politica monetéaria, que afetam a demanda
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agregada e assim atingem o0s precos. Logo, consideram que a inflacdo € um
fenbmeno de demanda.

Boldrine (2013) analisa a politica monetaria brasileira e afirma que, o
panorama atual demonstra certa rigidez, o que singulariza de certa forma estas
politicas, representada principalmente pelas altas taxas de juros e taxas de inflacao
ainda acima da média mundial. Segundo o autor, essa observag¢do da indicios de
que a economia brasileira possui especificidades que algumas analises sobre
inflagdo ndo incorporam. Logo, politicas norteadas Unica e exclusivamente pelo lado
monetario, principalmente controle da taxa de juros de curto prazo, podem trazer
sacrificios desnecessarios para o Pais.

Desse modo, o mecanismo de politica anti-inflacionéaria utilizado nos regimes
de metas de inflagdo busca conter os precos, exclusivamente, pelo controle da taxa
de juros de curto prazo, considerando assim, que toda a inflacdo é de demanda.
(BOLDRINE, 2013).

Em sintese, a necessidade da adocdo do RMI no Brasil, deveu-se a
incapacidade da ancora cambial em suportar as fugas de capitais ocasionadas pelas
crises na Russia e na Asia. Antes da desvalorizacéo a cotacdo era US$ 1 = R$ 1,21,
em 14 de janeiro de 1999 chegou a US$ 1 = R$ 1,32, tento seu auge em margo,
quando chegou a US$ 1 = R$ 2.16. Estas desvaloriza¢ges forcaram o pais a permitir
a flutuacdo do céambio, e também ocasionou pressfes nos custos, 0 que
intensificavam as expectativas de elevacédo da inflagdo em 1999. Isso mostrou a
necessidade da mudanca da ancora, pois segundo Mendonca (2001), a flutuacdo do
cambio impossibilitou 0 Banco Central de utilizar ancoras cambiais, e segundo ele a
economia nao opera sem uma ancora nominal, pois isso impossibilita a operacao
por parte do Banco Central.

Com a adocéo do RMI, o Brasil alterou a estratégia de politica monetaria que
vinha sendo utilizada desde 1994. Até 1999 a inflacdo era controlada pela taxa de
cambio e o balanco de pagamentos pela taxa de juros, ocasionando juros elevados,
devido a necessidade de entrada de capitais, 0 que deixava o pais suscetivel a crise
internacionais, mas mantendo a taxa de cambio estavel. A partir de 1999, a
estratégia passar a ser diferente, o cambio passou ser utilizada como instrumento
regulador do balanco de pagamentos, ao passo que a taxa de juros passou a ser
utilizada como mecanismo de controle da inflacdo, isso estabilizou a taxa de juros e
tornou o cambio mais volatil (LOBODA; TONETO, 2008).
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Assim, o RMI permitiu a reducéo da inflacdo e da taxa de juros, juntamente
com suas volatilidades, proporcionando condicbes mais favoraveis ao crescimento
apos a sua implantacdo, permitindo certos desvios das metas, com a intencdo de
suavizar variagoes da atividade econdmica (CURADO; OREIRO, 2005).
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5. CONSIDERACOES FINAIS:

Conclui-se que até o fim do regime militar, a inflagdo brasileira esteve
relacionada principalmente aos déficits publicos, aos choques do petréleo, as
desvalorizacGes cambiais necessarias devido ao aumento dos precos dos produtos
importados, as indexacdes que foram utilizadas de forma descontrolada nos ajustes
de salérios, precos e contratos, que deram caréater inercial a inflacdo no periodo
posterior, além do grande responsavel pela emissdo monetaria, o déficit publico.
Outro fator que contribuiu para a alta dos precos foi a necessidade de ajustamento
internos, que fez a economia passar por um periodo recessivo entre 1980 e 1983. A
inflacdo que em 1964 era de 30%a.a, chega aos impressionantes 242%a.a. em
1985.

Ja4 no Plano Cruzado em 1986, a inflacdo foi diagnosticada como sendo
inercial, a afirmacdo era que a inflacdo era retroalimentada pelos mecanismos de
indexacdo que realizavam a ajustes periddicos dos precos e salarios a cada
determinado periodo de tempo. Para se combater a inflagdo utilizou do
congelamento de precos e salarios como principal instrumento do plano, o que
reduziu momentaneamente a inflagdo. Apesar disso, o congelamento também foi
responsavel pelo fracasso do plano, pois aliado ao congelamento ocorreu
principalmente o aumento dos salarios, a expansdo do crédito e a emissdo de
moeda, sem um crescimento proporcional da producdo, o que consequentemente
acabou por causar pressfes na demanda, que no curto prazo ndo puderam ser
atendidas, causando o retorno do aumento dos precos.

No Plano Bresser em 1987, a inflagcéo foi diagnosticada como sendo inercial e
de demanda, aqui o congelamento também foi um dos principais instrumentos, mas
ao contrario do Plano Cruzado, aqui o congelamento foi estabelecido com tempo
determinado e com o0 aviso prévio da data de inicio. Antes data do inicio do
congelamento ocorreu um consideravel aumento dos precos, em torno de 20%, a
afirmacdo para tal aumento foi que era preciso corrigir a distorcdo dos precos
relativos causados pelo Plano Cruzado. Seu fracasso foi ocasionado pelo fato que o
congelamento dos precos e salarios reduziu a credibilidade do plano perante a
populacdo, o prévio alinhamento dos pre¢os ocasionou novos desequilibrios nos
precos relativos, que em conjuntos com saldos positivos na balanca comercial,

ocasionaram pressfes sobre o0s precos, e devido as taxas de juros estarem
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positivas, o consumo era reduzido, o que afastava os investimentos dos setores
produtivos e os direcionava para o setor financeiro, constituindo problemas em
médio prazo.

Ja no Plano Verdo em dezembro de 1987, o combate da a inflagdo, que foi
diagnosticada como inercial, ocorreria através da combinacdo de desindexacdes
com o arrocho da demanda, que seria causado pelos cortes nos gastos publicos,
pelos juros altos e pela queda do salario real. A pesar de acontecer o equilibrio das
contas do governo, a contracdo da demanda pelas altas taxas de juros e a queda do
salario real, a inflacdo ndo cedeu, entrando em uma rota de hiperinflagdo. Em 1987
a inflacdo que era de mais de 363% a.a., passou para mais 980% em 1988 e
1.972,91% em 1989.

Em marco de 1990, o Plano Collor | foi langcado, aqui inflacdo foi
diagnosticada como de demanda, em grande parte influenciada pela féacil
monetizacdo das aplicacdes financeira. As medidas reverteram o déficit publico de
8% para um superavit de 1,2%. Além disso, a inflagdo caiu de 82% ao més em
marco, para menos de 10% em maio de 1990, s6 voltando a crescer a no inicio do
ano de 1991, ficando acima dos 20% ao més. Mas, os reflexos dos cortes fiscais, da
maior abertura comercial e do cambio flutuante, deterioraram a balanca de
comercial, fato agravado pela escassez de recursos estrangeiros, 0 que
impossibilitou o financiamento do déficit em transacdes correntes, forcando a
desvalorizacdo do cambio por parte do Banco Central, fazendo a inflagéo retornar
com forga.

A inflacdo tida como de demanda no Plano Collor |, passa a ser interpretada
como inflagcéo inercial, devido ao alto grau de indexa¢do da economia e a0 momento
recessivo da economia. Segundo o plano a inflacdo seria combatida da seguinte
forma: as expectativas dos agentes sobre a inflacdo teriam com base os cortes
fiscais, que tenderiam a reduzir a inflacao, isso daria maior credibilidade ao governo,
que refletiria em melhoras nas expectativas inflagdo, estabilizando o aumento dos
precos, e assim sucessivamente. Apesar de toda a teoria, a inflacdo caiu apenas
nos primeiros meses, retornando no final de 1991 aos mesmos patamares do inicio
do plano, quando o plano chega ao fim.

Durante o Plano Real a inflacdo foi tida como de carater essencialmente
inercial, mas ao contrario dos planos anteriores aqui a inflagdo foi tratada através de

reformas monetéarias e ndo por choques. O Plano Real reduziu a inflagdo brasileira
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consideravelmente, ocorrendo estabilizacdo significativa da inflagdo. A inflacédo
mensal cai de 47,43% em junho de 1994, para 6,84% em julho e para 1,86% em
agosto. Diferente dos planos anteriores onde a inflacdo era reduzida apenas na fase
inicial, com o Plano Real a taxa de inflagdo manteve-se estavel até os dias atuais,
nunca mais ultrapassando os 5% mensais.

O Plano s6 enfrentou problemas posteriormente, em 1998, quando ocorre a
deterioragdo do Balanco em Transacdes Correntes. Neste momento a conta de
capital ndo foi capaz de financiar os déficits em transagbes correntes, que no
periodo anterior era beneficiada pela abundante oferta de capitais estrangeiros e
gue ao final de 1998 tornaram-se escassos, devido principalmente as crises Russa e
Asiatica, 0 que em parte ocasionou a crise cambial que levou a uma grande
desvalorizacédo do Real, em 1999.

Conclui-se que as causa da alta inflacdo brasileira no periodo anterior a
adocdo do Plano Real, foram primeiramente a necessidade de financiamentos
externos e a constante emissdo de moeda, que eram as principais formas de
financiamento dos déficits publicos. Isso era necessario devido as estruturas
tributarias e financeiras ndo serem capazes de arcar com 0s planos e processos de
desenvolvimento do pais. Os seguidos choques do petréleo também contribuiram
para o aumento dos precos. A partir do PAEG, outro fator é incluido nos fatores
causadores da inflacdo, as constantes indexacdes, que causavam distorcbes nos
precos relativos, os quais nos momentos dos reajustes causavam o disparo da
inflacdo. As desvalorizacbes do cambio com a intencdo de ajustar o balanco de
pagamentos e obter divisas, causavam pressdes de demanda e nos custos,
consequentemente também nos precos, isso também se caracterizou como um dos
fatores causadores da inflacdo até o Plano Real. J4 a estabilidade alcancada no
Plano Real, foi devido a redefinicdo da relacdo entre os bancos federais, estaduais e
municipais, junto com a menor sonegacdo de impostos, isso melhorou em parte a
situacao fiscal, mas o principal foi a estratégia de combate da inércia inflacionaria,
que através da diminuicdo dos intervalos dos reajustes dos precos, aliado a
superindexacdo causada pela URV, que ap0s sua extingdo acabou por anular a

memo©ria inflacionaria, fazendo retornar a estabilidade de precos.
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