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INTRODUGAO

A economia brasileira é particularmente marcada por altas taxas de inflagdo na década
de 1980, estas aceleradas desde os anos 70 por diversos choques internos e externos.
De 1986 a 1992, o governo brasileiro, através de planos de estabilizacao, fez diversas
tentativas, mas nado obteve éxito em controlar o crescimento dos precos. Os planos,
embora procurassem agregar elementos ortodoxos, através de politicas monetaria e
fiscal ativas, fundamentavam-se em choques heterodoxos, mediante o congelamento de
precos, que fortaleciam o mecanismo de inflagao inercial. Na primeira oportunidade, o

congelamento de precos era rompido e a inflagdo conduzida a patamares mais altos

O sucesso na estabilizacao de pregcos é apenas alcangado através do langamento do
Plano Real e a conversdao da moeda em Real em julho de 1994. O Plano provou e
utilizou instrumentos eficazes de combate a inflacdo inercial e, através de politicas
econdbmicas, conseguiu manter a inflagcdo a taxas baixas. Apesar da estabilizagdo, as
medidas adotadas no periodo de 1994 a 1998 levaram a dois grandes desequilibrios:
elevados déficits no balangco de pagamentos (desequilibrio externo) e aumento do déficit

publico (desequilibrio interno)

Este trabalho faz a andlise do Plano Real, este que marcou a histéria brasileira no
periodo de 1994, procurando identificar os instrumentos e politicas determinantes no
controle inflacionario. O desenvolvimento do trabalho estrutura-se em trés capitulos: no
primeiro capitulo é feita uma breve abordagem tedrica sobre conceitos e instrumentos de
politicas econdmicas: politicas monetaria, cambial e fiscal. O segundo faz uma
abordagem resumida de planos de estabilizacdo entre 1986 e 1991, com énfase nas
politicas econdmicas adotadas e seus impactos sobre a economia brasileira. Procura-se
destacar os erros cometidos em cada plano de estabilizacdo e a incorporacao de novos
elementos ao longo destes anos na tentativa de reduzir e manter a inflagdo e taxas
baixas.O terceiro capitulo discorre sobre o Plano Real o qual se mostrou como o mais
eficaz programa de estabilizacdo econdmica. Para isso foi preciso que medidas fossem
tomadas, como privatizagcbes de estatais, criagdo de agéncias reguladoras e
implantagcdo da Lei de Responsabilidade Fiscal e maior abertura comercial para o

exterior.
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CAPITULO 1

1 - POLITICAS ECONOMICAS

O presente capitulo tem por objetivo fundamental trazer algumas consideragdes sobre
os instrumentos da politica econémica brasileira, ou seja, a politica fiscal, a politica
monetaria e a politica cambial. Busca-se demonstrar de que forma o governo pode
utilizar tais instrumentos para influenciar a economia do pais, enfatizando o periodo de

vigéncia do Plano Real.

E através da politica econdmica que sera possivel alcangar os principais objetivos entre
eles: crescimento da produgao e do emprego, controle da inflagéo, equilibrio nas contas

externas e melhor distribuicdo da renda gerada no pais.

1.1 - POLITICA FISCAL

A politica fiscal € um dos principais instrumentos da politica econémica brasileira
utilizada pelo governo, sendo necessario enfatiza-la devido a sua importancia para a

economia do pais.

Em principio, é relevante esclarecer que se trata de uma ferramenta voltada para a
utilizagdo dos recursos que serao disponibilizados para o governo gastar nas mais
variadas esferas, bem como da cobranca de tributos realizada por ele, o que pode

influenciar nos pregos, assim como no emprego.

Nota-se que a politica fiscal pode ser entendida através da atuacédo do governo quanto a
arrecadacao dos tributos e controle dos gastos, para manter sob controle a atividade

econdmica e financeira do pais.
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Um dos objetivos da politica fiscal € promover a estabilizagcao dos pregos; outra questao
de suma importancia € um maior equilibrio da distribuicdo de renda, o que é fator

indispensavel a ser alcancado para estabilizar a economia.

Rezende (2009, p. 4) esclarece ainda:

A politica fiscal é constituida pela tributagdo e pelos gastos publicos, a diferenga
entre eles € o saldo orgamentario. Para o governo realizar as suas operagdes de
expanséo e contragdo, aumenta ou diminui os impostos ou os gastos. Desta
forma, os impostos e as despesas sdo os instrumentos de ligagdo do Governo
com as empresas e a populagao.

Os impostos sao fontes de recursos para o governo e quando € preciso aumentar a
receita do pais, os mesmos sido elevados. Tanto os impostos cobrados, quanto os
gastos realizados pelo governo representam um elo entre o governo, as empresas e a

populagao, o que revela a importancia de tais questdes para a economia do pais.

Neste contexto, Araujo (2011, p. 152) aponta as funcdes da politica fiscal:

A acado do governo através da politica fiscal abrange trés fungdes basicas. A
funcdo alocativa diz respeito ao fornecimento de bens publicos. A fungao
distributiva, por sua vez, esta associada a ajustes na distribuigdo de renda que
permitam que a distribuicdo prevalente seja aquela considerada justa pela
sociedade. A fungdo estabilizadora tem como objetivo o uso da politica
econdmica visando a um alto nivel de emprego, a estabilidade dos pregos e a
obtengao de uma taxa apropriada de crescimento econdémico.

Existe uma integracdo entre a politica fiscal, com a politica monetaria e a politica
cambial, todas realizando-se umas com as outras e afetando, consideravelmente, a

economia do pais.

Araujo (2011, p. 152) assim dispoe:

Do ponto de vista de sua integracdo com as politicas monetaria e cambial, uma
politica fiscal adequada deve permitir neutralizar o endividamento interno do
Tesouro por meio de um superavit fiscal primario que também gere recursos
para aquisigao dos titulos anteriores emitidos.
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Entende-se por superavit fiscal quando a arrecadagdo do Governo é superior aos
gastos, excluindo os juros da divida. Da mesma forma, quando ocorre o inverso, temos

um déficit publico.

Ha duas leis fundamentais que regem a politica fiscal e merece destaque: a Lei de
Diretrizes Orcamentarias e a Lei de Responsabilidade Fiscal. Ambas devem ser
rigorosamente respeitadas, cada qual trazendo diretrizes indispensaveis para o pleno

funcionamento da politica fiscal.

A Lei de Diretrizes Orgamentarias (LDO), € de iniciativa do Poder Executivo, de
periodicidade anual, e estabelece as metas e prioridades da administragdo publica a

serem obervadas na Lei Orcamentaria Anual (LOA).

De acordo com o art. 165 da Constituicdo Federal, a LDO é um instrumento de
planejamento, que compreenderd as metas e prioridades da administracdo publica
federal, incluindo as despesas de capital para o exercicio subsequente, orientar a
elaboragdo orcamentaria anual, dispor sobre a alteragdo da legislagdo tributaria e

estabelecer a politica de aplicagao das agéncias financeiras oficiais de fomento.

Quanto a Lei Orgamentaria Anual (LOA), é definida como o meio legal de aplicagéao e
gasto dos recursos publicos. A LOA estima as receitas e autoriza as despesas de acordo
com a previsdao de arrecadacao. Dessa forma, nenhuma despesa publica pode ser
executada fora do orgamento. Todas as agdes do Governo quanto a utilizagdo dos

recursos ficam disciplinados pela LOA.

1.2 - POLITICA MONETARIA

O segundo instrumento utilizado pela politica econémica é a politica monetaria, que
versa sobre o controle do dinheiro que é disponibilizado aos agentes econdmicos,
representando um mecanismo fundamental, uma vez que determina o volume de moeda
que circula no mercado, promovendo aumento ou reducdo de consumo, bem como da

producgao e dos precgos.
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A partir da segunda metade da década de 80, a principal preocupacdo do governo
brasileiro direcionou-se para o controle inflacionario, através de planos de estabilizacao,

visto os altos custos que um processo inflacionario traz a uma sociedade.

Quando a inflagdo atinge altas taxas, as remarcagdées de pregos ocorrem com tal

frequéncia que as pessoas perdem a nogao exata dos precos dos bens e servigos.

Os tipos existentes de inflacdo sao: inflagdo de custos, de demanda e inercial. A inflagéo
de custos esta relacionada ao aumento dos custos das empresas repassados para 0s
precos; a inflacdo de demanda ocorre quando ha excesso de procura de bens em
relagao a oferta disponivel, e a inflagdo inercial é a aquela em que a inflagado presente é

uma funcao da inflacéo passada.

A estabilidade de precos é condicao necessaria para o crescimento econdmico do pais,
dessa forma o controle da inflagdo € um ponto principal da Politica Monetaria, onde sao
feitos os ajustes para que o nivel inflacionario se mantenha dentro das metas previstas,

evitando dessa forma distorgbes na economia.

Segundo Rezende (2009, p. 7):

[...] o Sistema de Metas de Inflagdo € um outro paradigma para a execugao de
politica monetaria. Nele as taxa de juros é orientada a obter uma taxa de inflagao
do nivel dos precos pré-determinado pela autoridade monetaria. Nessa situagéo
0 Unico objetivo do BC' passa a ser alcangar a meta inflacionaria, nao se
preocupando com as outras variaveis macroeconémicas. Esse sistema é util
para manter a taxa de inflagdo sobre controle ao mesmo tempo em que, eleva o
grau de transparéncia da politica monetaria, porque essa meta inflacionaria é
anunciada no inicio de um periodo pré-determinado, o que também gera menor
incerteza no calculo econdmico e na expectativa de inflagao da populagao

Tratar da politica monetaria representa, portanto, abordar a questdo do controle da
oferta de moeda, assim como das taxas de juros em curto prazo, garantindo a
estabilidade da economia. E o Banco Central o responsavel por executar a politica
econdmica monetaria, destacando como suas ferramentas o depdsito compulsério,
controle e selecdo de crédito, redesconto ou empréstimo de liquidez, etc. (ARAUJO,
2011).

! BC (Banco Central).
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O deposito Compulsério refere-se ao recolhimento obrigatério junto ao banco central,

feito pelos bancos comerciais, de parte dos depdsitos recebidos pelos bancos.

Quanto a liquidez da economia, o Banco Central pode afetar as condigdes de liquidez da
economia, através de regulamentacéo e controle do crédito, como por exemplo, fixando
o limite de parcelas no financiamento de automdveis, (ou qualquer outro de consumo

duravel), contingenciando o crédito, fixando as taxas de juros, etc. (LANZANA, 2002).

A taxa de redesconto refere-se a taxa cobrada pelo Banco Central dos empréstimos
concedidos as instituicbes financeiras. Tais empréstimos tem como objetivo a
assisténcia a liquidez, ou seja, de cobrir a insuficiéncia de caixa frente a demanda de

recursos dos depositantes.
Conforme Gremaud (2003),

[...] Se a taxa cobrada pelo Bacen for baixa em relagdo a taxa de juros de
mercado, os bancos tém forte estimulo a emprestar o maximo possivel, mesmo
correndo o risco de ficarem com insuficiéncia de reservas bancarias, pois neste
caso recorrem aos empréstimos do Bacen, aumentando seus lucros. Assim,
quanto maior for a taxa de redesconto cobrada pelo Bacen, menor sera a oferta
monetaria, pois estimulara a manutengao de reservas.

A escolha de uma politica monetaria inadequada pode gerar sérios prejuizos a economia
de um pais, surgindo um desequilibrio que demanda atencéo e possivelmente, ndo sera

facil de sanar.

Para Araujo (2011, p. 156): “A politica monetaria [...] tem grande eficacia em relagéo as
outras politicas econdmicas, dada a sua flexibilidade com que pode ser aplicada e ao
conjunto de medidas praticas que pde ao alcance das autoridades monetarias”.

A politica monetaria exerce um papel preventivo, controlando a taxa de juros e o
aumento dos precos, como forma de manter um equilibrio na economia do pais, o que

demanda uma analise historica do comportamento da inflagdo em longo prazo.

Segundo Aviles (2009, p. 19):

E certo que a acdo da politica monetaria deve ser preventiva para inibir a
elevagao generalizada e continua dos pregos de uma economia no sentido de
corrigir movimentos que possam causar disturbios motivados, principalmente,
pelo aumento da demanda em maior proporcao que o da oferta. Neste sentido, é
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necessario que a analise sobre o comportamento da inflagdo em alguns
momentos seja aprimorada, pois pode-se cometer um erro grave ao classificar
um movimento sazonal com um movimento permanente de aumento de pregos,
visto que a determinagao de politica monetaria no sistema de metas de inflagao
se apoia no comportamento do IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo),
que é calculado pelo IBGE e foi criado em janeiro de 1980.

Percebe-se que a politica monetaria volta sua agédo para impedir o aumento significativo
e continuo dos precos, realizando os devidos ajustes que geram desequilibrios na
demanda e oferta. As taxas inflacionarias representam um ponto impar nesse processo,
devendo ser profundamente analisadas, a partir de seu comportamento ao longo da

histéria econdmica brasileira, visando encontrar meios de reequilibra-la.

Cabe ressaltar que o desequilibrio gerado pelo grande volume de demanda e menor
volume na oferta gera alteragbes na taxa de juros, afetando os investimentos e a
economia de modo geral, o que leva o Banco Central a recorrer a instrumentos que
colaborem para a expansao da oferta, destacando-se a Operacdo de mercado aberto,
como importante ferramenta neste processo, que representa a compra ou venda de
titulos publicos criados pelo Banco Central, o que afeta as taxas de juros em curto prazo
(REZENDE, 2009).

Frise-se que as agdes determinadas para a politica monetaria podem afetar muito a
demanda e a oferta de dinheiro no pais, de maneira a aumentar ou reduzir as taxas
inflacionarias, que irdo afetar muito o crescimento econémico. Para colocar em pratica a
politica monetaria é importante manter a meta de inflagdo, com o objetivo principal de

controlar as taxas inflacionarias.

1.3 - POLITICA CAMBIAL E SETOR EXTERNO

Outro instrumento da politica econémica é denominado politica cambial, que visa
estabilizar as taxas de cambio, garantindo a manutengdo da competitividade no setor

externo da economia.

Segundo Lanzana (2002),
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A politica cambial e de comércio exterior corresponde as agdes
do governo que atingem diretamente as transac¢des internacionais do pais . Por
meio da politica cambial, o governo pode atuar no mercado de divisas de varias
formas, dependendo da politica que estd sendo adotada: fixando o valor do
ddlar, determinando "bandas" para a variagdo do délar, comprando e vendendo
diretamente moeda estrangeira, etc.

Quanto a politica de comércio exterior, refere-se as atividades do governo nas areas de
exportagdo (medidas de promog¢ao comercial, de estimulos fiscais - crédito prémio a
exportagao e crediticios - taxas de juros subsidiadas) e importagcdes (via impostos de

importacao, estabelecimentos de aliquotas).

A taxa de cambio refere-se a relacdo de troca entre duas unidades monetarias
diferentes, ou seja, o preco relativo entre diferentes moedas. Essa taxa é expressa como
o preco de uma unidade de moeda estrangeira em termos de moeda nacional, como é o
caso brasileiro, em que se expressa a taxa de cambio considerando-se quantos reais
valem um délar. (VASCONCELLOS, 2010).

Consideram-se os seguintes regimes cambiais:

Cambio fixo: O valor da taxa de cambio é fixada pelo Banco Central e este se

compromete a comprar e vender divisas por este valor.

Cambio Flutuante ou Flexivel: Neste caso, o banco central ndo intervém, de forma
que a taxa de cambio ajuste-se para igualar a oferta e a demanda por moeda

estrangeira, equilibrando o mercado de divisas.

Em caso de excesso de demanda por moeda estrangeira, esta tera seu preco elevado,
ou seja a moeda nacional se desvalorizara. Quando houver um excesso de oferta de
moeda estrangeira, seu prego caira, isto €, a moeda nacional se valorizara.
(VASCONCELLOQOS, 2010)

Banda Cambial: refere-se ao regime cambial onde é fixado uma taxa central e admite-
se um intervalo de variagao para cima e para baixo. A taxa se mantendo dentro deste

patamar, o Banco Central atua igualmente como em um sistema de cambio fixo.

Em se tratando de Cambio valorizado, significa dizer que a importagao ficou mais barata,
ou seja, é necessario menos moeda nacional para adquirir produto estrangeiro. Situagao

oposta ocorre quando ha uma desvalorizagao cambial, onde as exportagdes ficam mais
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baratas em relacdo as importagdes, dada a necessidade de menor quantidade de

moeda estrangeira para a demanda por produto de outro pais.

A politica cambial adotada no Brasil, corresponde a um fator importante para o

crescimento e estabilidade da economia brasileira.

Segundo Aviles (2009, p. 44):

Como a politica cambial brasileira sempre se mostrou uma preocupacédo das
autoridades econbmicas pode-se dizer que sempre exerceu importante papel e
as medidas tomadas sao refletidas diretamente sobre os precos praticados pelos
agentes econdmicos, principalmente aqueles que trabalham com produtos
atrelados & moeda estrangeira. E conveniente destacar que a ma administracéo
desta ferramenta pode levar individuos e empresas a faléncia e um pais a
profunda recessao. Diante desse contexto é importante destacar quais os
impactos de uma desvalorizagdo cambial. A desvalorizagdo cambial significa a
elevacdo das receitas dos setores exportadores. Ja para os setores que
dependem de recursos externos e de insumos, maquinas e matérias-primas
importadas, a desvalorizagdo cambial implica elevagao de custos. A taxa de
cambio € um fator decisivo para estes setores, pois define a amplitude desta
elevagao nos custos.

Ha de se observar que a politica cambial praticada no Brasil, possui grande importancia
na economia, pois atua de maneira direta no setor de comércio exterior, relacionada com

as operagdes de exportacao e importagao.
E importante destacar algumas consideragdes apresentadas por Aratjo (2011, p. 150):

As reservas cambiais traduzem o montante de moeda estrangeira acumulado
pelo pais. O resultado da balanga de pagamentos reflete o resultado monetario
das transacgdes de bens e servigos realizados pelos brasileiros no exterior (saldo
em transagbes correntes), assim como o fluxo de capitais entre o pais e o
exterior (empréstimos, financiamentos, aplicagbes em mercado financeiro, etc.),
€ vai exprimir se houve acumulo ou perda de moeda estrangeira no periodo —
refletindo, desse modo, a variacdo das reservas cambiais. Estas, portanto,
revelam o estoque de moedas estrangeiras do pais em determinado momento.

Ao atrair recursos estrangeiros para o pais, sao criadas reservas cambiais e a partir de
entdo, pode-se determinar se houve acumulo ou a perda de moeda estrangeira em
determinado periodo, o que permite ao governo verificar se ha necessidade ou néo de

manter a politica cambial aplicada.

O crescimento da economia depende da aplicagcdo de uma boa politica cambial, que

alcance o sucesso esperado em relagdo a reserva de moeda estrangeira, atuando de
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forma mais direta que a politica monetaria em relagao as variaveis das transagdes

econOmicas brasileiras com paises estrangeiros.

Em seus estudos, Rezende (2009, p. 8) exemplifica como ¢é feito o calculo para a taxa de

cambio:

Na pratica, o que ocorre é o seguinte: caso o cambio esteja a R$ 2,50, significa
que sdo necessarios R$ 2,50 reais para comprar um dolar. Se subir para R$ 3,00
por ddlar, ocorreu uma desvalorizacdo da moeda local em relagdo a moeda
estrangeira. O preco dessa moeda elevou-se. 0 preco da moeda estrangeira
sobe devido a um aumento da demanda por ddlares, ocorrendo entdo, uma
desvalorizacdo do Real frente ao Doélar. Em outras palavras precisa-se de mais
reais para comprar a mesma quantidade de dolares. Se o preco em Reais
diminui devido a um aumento da oferta de Doélares, dizemos que ocorreu uma
valorizacdo do Real frente ao Ddlar, porque precisa de menos reais para
comprar a mesma quantidade de délares [...]. Esta taxa de cambio que mostra o
prego relativo entre as diferentes moedas é a taxa de cambio nominal,
representada pela seguinte formula E=R$/US$, E - taxa nominal de cambio R$-
preco do real, US$ -preco do dolar.

Verifica-se que o calculo apresentado refere-se ao cambio nominal, porém, ha uma taxa
de cambio real que é, na realidade, a nominal deflacionada em razdo da inflacdo
doméstica e a externa, o que afeta a competitividade da producao interna equiparada a
externa (REZENDE, 2009).

Frise-se que a politica cambial pode representar um fator impar na determinacéo da

inflagao.

Analisando-se o Brasil em meados da década de 1990, pode-se aferir que a politica
cambial aplicada representou um instrumento fundamental para a economia do pais,

pois influenciou na queda das taxas inflacionarias.

Em uma economia aberta, a analise das relacbes econémicas com o resto do mundo é
condicdo necessaria para adequacao da estrutura econdmica da nagao. O Setor Externo
tem grande importancia para o funcionamento da economia nacional, influenciando tanto

nos periodos de crescimento como nos de recessao.
Para acompanhar esse movimento, é de suma importancia o Balango de Pagamento.

O Balango de Pagamentos de um pais representa o resumo contabil das transagdes

econdmicas que um pais faz com o resto do mundo, durante um determinado periodo.
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Com base nessas informacdes tem-se uma avaliagdo da situacdo econbmica
internacional do pais. (LOPES, VASCONCELLOS, 2010).

Quanto ao Balango de Transagdes Correntes, Lopes, Vasconcelos (2010) assim

definem:
Procura resumir a diferenca entre o total das Exportacbes e das Importagdes
tanto de mercadorias como de servigos, sendo também incluido o saldo de
transferéncias unilaterais (donativos) executadas durante o periodo. Séao
transagdes que afetam diretamente a Renda Nacional, e sdo consideradas as
mais importantes do Balango de Pagamentos. Por muito tempo, o Balango de
Transagdes Correntes foi praticamente identificada com a Balanga Comercial.
Entretanto, com o crescimento do chamado comércio de invisiveis, ou seja, com
a crescente importancia dos servigos e dos rendimentos de capital (pagamentos

de juros e remessas de lucros), buscou-se decompor melhor o Balango de
Transagdes Correntes.

A Balanga Comercial representa as exportagdes e importacbes do pais em um
determinado periodo. O saldo da Balanga Comercial é a diferenca do que foi vendido e

comprado.

Se as exportagdes somarem mais que as importagdes, a Balanga Comercial tera um

superavit. Caso ocorra o contrario, a Balanca Comercial sera deficitaria.

No Balango de Capitais sao registrados os rendimentos de capital auferidos e pagos
pelo pais. Inclui-se os juros pagos (ou recebidos) ao exterior por empréstimo ou
financiamento recebidos (ou concedidos) por nao residentes em um momentos anterior.
Também sao incluidos nesta conta os lucros enviados por empresas nacionais no
exterior (crédito) e os lucros remetidos pelas empresas estrangeiras no pais (débito).
Inclui-se ainda os lucros reinvestidos por empresas estrangeiras instaladas no pais
(crédito). (LOPES, VASCONCELLOS, 2010).
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CAPIiTULO 2

2 - ANTECEDENTES HISTORICOS

No Brasil, a partir do ano de 1973, percebe-se um expressivo aumento das taxas de
inflacdo, devido a diversos choques externos e internos: choques do petroleo (1973 e
1979), aumento das taxas de juros internacionais (anos 80), alteragdes cambiais e
mecanismos de indexacdo da economia. Percebe-se, no inicio dos anos 80, que a
relagao inversa entre inflagdo e crescimento econdmico nao se verificava no Brasil: tanto

na recessao, quanto na expansao a inflagéo persistia.

Os Planos econémicos adotados a partir de entdo, foram diversos: Cruzado (1986),
Bresser (1987), Verdao (1989), Collor (1990 e 1991) e Real (1994). Esses néo
diagnosticavam inflagdo de demanda ou de custos, mas tentavam combater a inflagdo

inercial®.

Embora estes planos evoluissem e incorporassem novos elementos, a fim de evitar
erros de politicas de estabilizacdo de 1986 a 1991, apenas em 1994 é que este combate
tornou-se eficaz através do Plano Real. A dificuldade do combate a inflagdo estava em
seu carater inercial associado as expectativas dos agentes, que aprendiam a logica de
cada plano e sabiam que apos cada fracasso viria um novo Plano e novo congelamento.

Com isso, antecipavam-se para eliminar as perdas do passado (GREMAUD et , 2005).

2.1 - PLANO CRUZADO

Em 1986, tendo em vista a desestabilizacdo econdmica, o governo langa um conjunto de

’> Conforme teoria estruturalista, em contraposicdo & monetarista, a inflagdo inercial é decorrente de
conflitos distributivos da inflagdo passada, levando os agentes a reajustarem pregos para a corregdo de
desequilibrios nos pregos relativos causados por reajustes defasados de pregos no passado. Como a
defasagem de tempo existe, a inflagdo é mantida com tendéncia moderadamente crescente, visto que em
um dado momento os agentes possam a reajustar seus precos acima do aumento de custos, resultando
em uma inflagédo crénica que pode levar a hiperinflagdo (BRESSER PEREIRA, 1989)
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medidas para tentar controlar a inflacdo do pais, o qual foi denominado Plano

Cruzado.

Conforme GREMAUD (2005), O Plano Cruzado entrou em vigor trazendo algumas
medidas: introduziu uma nova moeda, substituindo o cruzeiro pelo cruzado, tendo ainda
como medidas primordiais:

e Os salarios deveriam ser convertidos pelo poder de compra dos ultimos seis
meses mais um abono de 8%, e para o salario minimo 16%. Foi criada a escala
movel ou o "gatilho Salarial", que seria acionado sempre que a inflagao atingisse
20%;

¢ Congelamento dos pregos;

e Fixagao da Taxa de Cambio no nivel de 27 de Fevereiro;

e Os aluguéis tiveram os valores médios recompostos por meio de fatores
multiplicativos com base em relagdo a meédia-pico;

e Substituicdo da Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional pela Obrigagdo do
Tesouro Nacional, com valores congelados durante 12 meses. Introdugdo da Tablita
(utiizada nos contratos prefixados) que era uma tabela de conversdao, com
desvalorizagéo diaria de 0,45%, que equivalia a média diaria de inflagédo entre dezembro
de 1985 e fevereiro de 1986.

Ainda, conforme GREMAUD (2005), ndo se estabeleceram metas para as politicas
monetaria e fiscal, que ficariam dependentes do "discernimento" dos responsaveis por

sua conducao.

As medidas citadas anteriormente resultaram em maior oferta de moeda dada por
reducao do imposto de renda na fonte, aumento dos salarios, gerando uma demanda
excessiva. Esse novo quadro levou o pais a momentos de incerteza no setor externo,
com o governo tentando manter a inflacdo préxima de zero, gerou uma pressao da

demanda interna, que gerou reflexos na demanda externa. (LANZANA, 2009).

O sucesso inicial do Plano com queda abrupta na taxa de inflagdo e o grande apoio
popular rendeu generoso bdnus politicos ao Governo. Fez com que o congelamento de
precos que era a parte mais fragil do Plano, se transformasse no principal elemento.

Sendo o recurso de congelamento complicado, pois se ele for temporario, os agentes
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atual de acordo com a expectativa de seu final, e se ele for duradouro, eliminam a

possibilidade de correcdo dos desequilibrios de precos relativos.

A medida que os instrumentos de politica econdmica foram conduzidos de forma
contraria, os resultados também se inverteram: (a) do lado das importagdes, a pressao
da demanda interna, aliada ao "sonho" do governo de manter a inflacéo igual a zero,
gerou uma forte pressao sobre as compras externas, principalmente na area de bens de
consumo nao duraveis; tais pressdes s6 ndo foram ainda maiores devido a
generosidade dos pregos do petrdleo no periodo; (b) por outro lado, a forte expansao da
demanda interna, aliada a politica cambial, fez com que as exportagbes sofressem
queda sensivel a partir do ultimo trimestre do ano de 1986. Como consequéncia, o saldo
comercial que durante varios meses situou-se na casa de US$ 1 bilhdo, caiu a niveis
irrisorios (RS$ 156 milhdes) no final desse ano. (LANZANA, 2009)

Segundo GREMAUD (2005), varios fatores explicam o aumento da demanda: o aumento
do salario real, a expansao exagerada da oferta de moeda; a ilusdo monetaria que levou
a uma despoupanga por causa da queda da taxa de juros nominais; reducdo do
recolhimento do imposto de renda da pessoa fisica na fonte; consumo reprimido durante
a recessao; existéncia de precos defasados com medo do descongelamento; expansao
do crédito como uma forma de ajustamento do sistema bancario e perda da receita

inflacionaria.

Ainda no que se refere a expressiva demanda apds implantacdo do Plano Cruzado,
observou-se a cobranca de agio e filas para aquisicdo dos produtos. O aumento da
renda real dos trabalhadores foi o fator preponderante para a escassez de alimentos.
Medidas governamentais como: iseng¢des de impostos, subsidios, liberacdo da
importagdo de produtos alimenticios, etc., foram adotadas para tentar solucionar o
problema da oferta, mantendo-se o congelamento, porém, foram encontradas saidas
pelos agentes para escapar do controle como cobranga de agio maquilagem de

produtos, mudanga das embalagens, etc.

Conforme GREMAUD (2005), para tentar resolver estes problemas, o Cruzadinho foi
implantado em 24/06, era um timido pacote fiscal que tentava desaquecer o consumo
pela imposicado de empréstimos compulsérios sobre a gasolina, os automoéveis e as

passagens aéreas internacionais
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Os indicios do fim do Plano Cruzado foram marcados com um aumento do consumo
dada a expectativa do descongelamento, porém nao foi registrada inflagao alta, ja que

nao era computado o efeito do agio cobrado e de novos produtos.

O Cruzado Il foi langado em 21/11 e tinha como objetivo controlar o déficit publico, com
aumento da receita do PIB em 4%, aumentando dessa forma as tarifas e os impostos

indiretos. Este novo pacote de medidas resultou em uma politica monetaria restritiva.

A partir de entdo, tem-se o desaquecimento da economia com queda da demanda e
profunda desestruturacdo das condi¢cées de oferta devida a longa permanéncia do
congelamento. As perdas de reservas em saldos negativos na Balanga Comercial levam
ao anuncio da Moratoéria em Fevereiro de 1987. (GRAMAUD, 2005)

Assim, com a aceleracdo da inflagdo e a declaragdo de moratéria indicavam o fim

melancodlico da primeira tentativa de estabilizacdo desse periodo. (LANZANA, 2009).

2.2 - PLANO BRESSER

O Plano Bresser teve inicio em Junho de 1987 e tinha como metas, praticamente as
mesmas do Plano Cruzado, ou seja, o aumento das exportagdes através do controle da
taxa de cambio e conter a demanda interna, a qual estava sendo impulsionada pelo
gatilho salarial de 20%, criado pele Plano Cruzado, com o objetivo de tentar conter a
inflacdo e buscar o equilibrio externo. (LANZANA, 2009).
As principais medidas do Plano Bresser foram:
e Congelamento geral de precos e salarios por 3 meses;
e Desvalorizagdo cambial de 9,5% em 12/06 e nao congelamento da taxa de
cambio, mantendo-se as minidesvalorizagcdes diarias, mas em menor ritmo;
e Aluguéis congelados em niveis de junho, sem nenhuma compensacéo;
e Os contratos financeiros poés-fixados foram mantidos e para os pré-fixados
introduzindo-se uma tablita com desvalorizagao de 15% a.m.;
e Estabelecimento de um novo indicador, a Unidade de Referéncia de Precos
(URP), que reajustava os salarios e determinaria os tetos para os reajustes de
precos. (GREMAUD, 2005)
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Dentro desse quadro, os saldos comerciais voltaram a se expandir a partir de meados
do ano de 1987 (em junho, o superavit na Balanga Comercial foi de US$ 1,4 bilhdo),
criando as condi¢gdes necessarias para a renegociagdo com os credores externos e a
suspensao da moratdria brasileira. (LANZANA, 2009)

Conforme GREMAUD (2005), os desequilibrios de pregos relativos que geravam
pressdes de custos levaram ao aumento intensivo da inflagdo. Quando se iniciou e
descompressao voltaram a aceleracao inflacionaria e varias pressdes por reposicoes
salariais, inclusive a recuperagdao das perdas com o residuo do gatilho, onde varios
setores conseguiram as reposic¢oes, inicialmente foram os servidores publicos e depois

os demais segmentos.

Entre as causas da reaceleragado inflacionaria podem-se destacar: (a) ampliagdo do
déficit publico (o governo aumentou a arrecadagéo, mas ampliou notadamente na area
de pessoal e encargos); (b) reindexagao por meio da URP; e (c) desvalorizagao cambial.
(LANZANA, 2009)

A contencgao salarial era um ponto forte do Plano, juntamente com a contencéo do déficit
publico, que fugiu do controle em 1987, levando o Plano a despencar.

O Plano Bresser encerrou-se em Dezembro de 1987, com a demissado do entdo Ministro
Bresser Pereira, ficando o Pais com a politica fiscal em total descontrole, dado o
aumento das despesas com o funcionalismo, transferéncias obrigatérias dos Estados e

Municipios e os subsidios as empresas estatais. (GREMAUD, 2005)

2.3 - PLANO VERAO

Lancado em janeiro de 1989 no governo do presidente Sarney, tendo como ministro da
Fazenda Mailson da Nobrega, o Plano Verdo visava diminuir a demanda agregada e
reduzir a inflacdo como no Plano anterior. Baseava-se em elementos ortodoxos e

heterodoxos como prevengao para nado cometer os mesmos erros do Plano Cruzado.

Os elementos ortodoxos visavam conter a demanda pela diminuicdo dos gastos publicos

e da elevacdo das taxas de juros, procurando evitar uma fuga dos ativos financeiros;
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quanto aos heterodoxos determinou-se o congelamento dos pregos, sendo que varios
precos administrados foram aumentados e alterou-se a data de comparagao dos indices
de precos para 15/01, de modo a evitar que aumentos anteriores contaminassem o
novo indice. Fez-se uma reforma monetaria com a introdu¢do do Cruzado Novo, a partir
do corte de trés zeros no Cruzado (GREMAUD, 2005).

O Plano procuraria, no curto prazo contrair a demanda agregada, e no médio prazo
promover a queda das taxas de inflagdo. Os mecanismos utilizados foram manutencao
de taxas reais de juros elevadas, restrigdo do crédito ao setor privado, desindexagao e
promessa de ajuste fiscal. As maiores duvidas pairavam sobre este ultimo item,
sobretudo por ser um ano eleitoral. Mais uma vez houve o congelamento dos pregos por
tempo indeterminado, porém com alguns produtos com pregos revisados para néo ter o
problema da defasagem dos pregos, como havia ocorrido anteriormente. Também como
medidas econdmicas foram extintas a URP e a OTN. Quanto aos salarios, estes foram
convertidos considerando-se o poder de compra médio dos ultimos doze meses.
(LANZANA, 2009).

Conforme GREMAUD (2005), essa forma de conversdo impunha uma grande perda
para os salarios, uma vez que a URP era um indice de correcdo monetaria prefixada
para o reajuste de trés meses. Assim, num contexto de aceleracao inflacionaria, o
salario era sempre subindexado, e o congelamento impunha uma perda permanente e
estes. Os fatores que colaboraram com o fracasso do Plano Verao foram dentre eles, a
inflacdo, pois sem o devido controle, o governo era obrigado a elevar as taxas de juros,
0 que prejudicava a redugado do déficit publico, resultando em aumento dos pregos e

desvalorizagdo do Cruzado Novo e com isso inicia-se o descongelamento dos pregos.

O descontrole fiscal levava ao descontrole monetario. Esses aspectos juntamente com
as incertezas do ultimo ano do Governo Sarney e um profundo imobilismo da politica
monetaria, levaram a inflacdo a acelerar-se rapidamente, fazendo com que se
encaminhasse a largos passos para a hiperinflagdo, sendo que a taxa mensal de

inflagao atingisse 80% no ultimo més do Governo.
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O Plano Verao foi tido como o Plano sem medidas econdmicas austeras, tendo em vista
o periodo eleitoral de 1989, o que resultou no total fracasso do Plano. (GREMAUD,
2005)

Os ultimos meses do Governo Sarney foram marcados por um verdadeiro caos politico e
econdmico. N&o havia mais credibilidade, nem sustentagao politica ao governo, apos as
diversas tentativas - todas fracassadas, Cruzado, Bresser e Verao - tinham procurado
eliminar ou reduzir a inflagédo, esta atingia niveis ainda mais preocupantes do que antes
no limiar da hiperinflagdo. A taxa de inflagdo anual em 1989 foi de 1.764,86%, enquanto
as taxas mensais nos primeiros meses de 1990 foram de 64,17% em janeiro, 73,21%

em fevereiro e 85,12% na primeira quinzena de margo. (LANZANA, 2009)

2.4 - PLANO COLLOR

Fernando Collor de Mello ao assumir o Governo em 1990 preocupou-se em combater a
inflacdo, que continuava em ascensdo, deixando a economia do pais sem controle.
Dessa forma, imediatamente pds em pratica um novo Plano Econémico - o Plano Collor,

que foi anunciado em 16/03/1990 no dia seguinte a sua posse.
O Plano Collor foi constituido de um grande numero de medidas provisorias, entre elas:

e 80% de todos os depdsitos do evernight, contas correntes ou de poupanga que
excedessem a NCz$ 50 mil, foram congelados por 18 meses, recebendo durante

esse periodo um retorno equivalente a taxa corrente de inflagado mais 6% ao ano;

e Foi introduzida uma nova moeda. O Cruzeiro substituiu o Cruzado Novo (Cr$ 1,00
= NCz$ 1,00);

e Foi cobrado um imposto extraordinario e unico sobre operagdes financeiras (I0OF),
sobre o estoque de ativos financeiros, transagdes com ouro e acdes, e sobre as

retiradas das contas de poupanga,;

e Congelamento inicial de pregos e salarios;
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e Eliminacdo de varios tipos de incentivos fiscais - para importacdes, exportagdes,
agricultura, regides Norte e Nordeste e a industria de computadores; aplicacédo de
imposto de renda sobre os lucros exportagdes; e a criagdo de um imposto sobre

grandes fortunas;

e Implementacdo de medidas disciplinares e novas leis reguladoras sobre

operagoes financeiras, buscando reduzir significativamente a sonegacao fiscal;

e Aumento do prego dos servigos publicos (por exemplo, 37,8% no pregco do gas;

83,5% nos servigos postais; 32% em eletricidade e telefone e 72% nos salarios);

e Adogao de varias medidas para promover uma gradual abertura da economia

brasileira em relacdo a concorréncia externa;

e A extingdo de varios institutos governamentais e o anuncio da intengdo do

governo de demitir cerca de 360 mil funcionarios publicos; e

¢ Medidas preliminares para instituir um processo de privatizacao.

Segundo GREMAUD (2005), o confisco da liquidez parecer ter sido a grande ancora do
plano.

O impacto imediato causado pelo plano foi uma redugao extraordinaria da liquidez do
pais, visto que os meios de pagamento (M) como percentagem do PIB cairam de cerca
de 30% para 9%.

Logo apds constatou-se desestruturagdo do sistema produtivo com corte nas
encomendas, semiparalisia na producdo, demissbes, férias coletivas, reducdo nas
jornadas de trabalho e nos salarios, deflagdo, atraso nos pagamentos de dividas,
expansdo no volume e no prazo dos créditos comerciais, gerou profunda
desestruturacdo em termos de condi¢des de emprego e produgao, provocando uma

retragdo do PIB da ordem de 8% no segundo trimestre de 1990.

Uma das principais metas do Plano Collor era reduzir o déficit primario de 8% do PIB
para um superavit de 2% e o superavit real alcangado em 1990 como um todo foi de

1,2%. Esse resultado, entretanto, deveu-se em sua maioria @ medidas artificiais ou
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temporarias, como a cobranca do imposto extraordinario sobre ativos financeiros, a
recuperacao do servigo da divida consumada, pelo congelamento de ativos e o atraso
dos pagamentos do governo aos fornecedores. Um legado mais duradouro foi a redugéo
da divida como parte do PIB. (BAER, 1993).

Para LANZANA (2009), a médio e longo prazo, o objetivo era internacionalizar a
economia brasileira, com reducdo da prote¢cao a producdo doméstica, privatizacao e
aumento da eficiéncia do Estado, integracao internacional e politica de atracéo do capital

externo de risco.

Os fatores que contribuiram para o fracasso do Plano Collor | ja no segundo semestre
do ano, foram a aceleracdo inflacionaria, forte desvalorizacdo da taxa de cambio,
reducdo dos incentivos as exportacdes e aumento das importagdes, elevacdo do preco
do petréleo em virtude da Guerra do Golfo, gerando com isso uma forte deterioragao do
saldo da Balanga Comercial. Dessa forma, o cambio sofreu intervengdo do Banco
Central, com uma maxidesvalorizagao do Cruzeiro, o que contribuiu para aumentar a

inflacao.

Dessa forma, dada a aceleragao da inflagdo ainda no inicio de 1991, foi langado o Plano
Collor Il, tendo ainda como Ministra da Fazenda Zélia Cardoso de Mello, tinha como
objetivo uma reforma financeira, onde se pretendia eliminar o overnight, alguns meios de

indexacéo e congelamento de pregos e salarios.

Mesmo apresentando inicialmente queda da inflagdo, a equipe econémica do governo
passava por uma resisténcia politica em razao de serie de escandalos, o que levou a

Ministra Zélia ser substituida por Marcilio Marques Moreira.

De acordo com GREMAUD (2005), o novo Ministro adotou o que alguns chamaram de
"Plano Nada", uma volta a ortodoxia e uma tentativa de combate gradualista a inflagao,
por meio de um maior controle do fluxo de caixa do governo e dos meios de
pagamentos, uma maior preocupagdo com a negociagado da divida externa e maior
reaproximagao do pais com o sistema financeiro internacional, o descongelamento dos

precos e a preparacao para o desbloqueio doso ativos que estavam no Banco Central.
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As medidas adotadas pelo entdo Ministro Marcilio ficou restrita a uma politica econémica
de controle do fluxo de caixa, que resultou em reducao das despesas, com reflexo nos

gastos com o funcionalismo.

A conjugacgao dessas tentativas de combate a inflagdo com a reestruturacdo que se
vislumbrava fez com que o periodo de 1990-1992 fosse marcado por forte recessao -
com queda de quase 10% do PIB -, pelo aumento do desemprego e pela queda dos
salarios reais e da massa salarial. A precariedade do Plano Collor Il, aliada ao desgaste
do governo com os efeitos do confisco ocorrido no plano anterior, assim como as
crescentes denuncias de corrupgao, acabaram por determinar o Impeachment de Collor

em outubro de 1992.
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CAPIiTULO 3

3- PLANO REAL: IMPLANTAGAO E CONDUGAO

Apos os sucessivos fracassos dos planos econdmicos implantados anteriormente, sem
alcancar o controle da inflagdo, o pais recebe mais um programa de estabilizagao, onde
seguindo o mesmo objetivo, de manter a inflagdo em nivel satisfatério, que permita o

crescimento e desenvolvimento do pais.

O programa de estabilizagdo deveria evitar algumas das fraquezas dos planos
anteriores, diferentemente, este foi apresentado como proposta a ser amplamente

discutida pelo Congresso e implementada gradativamente. (BAER - 1996).

O Plano passou pelas seguintes fases: (I) equilibrio das contas publicas - ajuste fiscal,
(I); criagdo da URV - indexagdo completa da economia, (lll) e langamento da moeda

Real - reforma monetaria.

3.1 - IMPLANTAGAO DO PLANO REAL (1993-1994)

Logo apds o impeachment do Presidente Fernando Collor de Melo, assumiu o Governo,
o entao vice Presidente Itamar Franco. O pais ainda vivia reflexos das graves crises
financeiras e inflacionarias, e dessa forma no final de 1993, iniciou-se um plano
econdmico, cuja meta principal era o controle da inflagdo. Tendo como ministro da
Fazenda Fernando Henrique Cardoso, o Presidente Itamar Franco deixou sob sua
responsabilidade a iniciativa de implantagcdo do programa, bem como a sua execucao.
Dessa forma, o Ministro Fernando Henrique Cardoso formou uma equipe com o objetivo

de elaboracdo de um novo Plano Econémico.

Conforme GREMAUD (2002), esse visava nao incorrer nos erros dos planos anteriores.

Deve-se destacar que, o plano ndo seria adotado de surpresa, mas sim gradativamente,
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nao iria recorrer a congelamento, mas sim a uma substituicdo natural de moeda, haveria

uma preocupacao com a correcao dos desequilibrios existentes na economia.

De inicio, para tentar enfrentar a inflagdo, a equipe langou um programa de ajuste fiscal,
sendo uma exigéncia de antemao de estabilizagdo no langamento do Programa de Ac¢ao
Imediata (PAl).

Gremaud (2002, pag. 469), esclarece:

O Ajuste Fiscal visava equacionar o desequilibrio orgcamentario para os proximos
anos e impedir que dai decorressem pressdes inflacionarias. Esse ajuste
baseava-se em trés elementos principais: corte de despesas; aumento dos
impostos e diminuigdo nas transferéncias do governo federal. O primeiro ponto
referia-se a implementagdo do Plano de Ag¢ao Imediata (PAl), lancado em
meados de 1993, que determinava um corte de gastos na ordem de US$ 7
bilhdes concentrando nas despesas de investimentos e pessoal.

Até este periodo, o governo ainda mantinha a moratoéria da divida externa, o que tornava

impossivel atrair recursos externos para a formagao de reservas cambiais.

Conforme Souza (2007),

As negociagbes da divida externa, iniciadas durante o governo Collor, sob a
coordenagao de Pedro Malan, se arrastaram até 15 de abril de 1994, quando,
finalmente foi selado o acordo que reestruturou a divida externa brasileira com
os bancos comerciais. Com o acordo, trocou-se a divida antiga por novos papéis
com novas condi¢des de pagamento.

A segunda fase de i.mplementagéo do Plano Real, iniciou-se entre margo e junho de
1994, quando o governo criou um novo indexador, a Unidade Real de Valor (URV),
sendo seu valor em cruzeiros reais, corrigidos pela taxa de inflagdo medida pelos
principais indices (IGP-M, IPC-FIPE E IPCA-Especial), a qual passaria a funcionar como
unidade de conta no sistema. A URV foi utilizada para ajustar os principais precos da
economia (salarios, pregos publicos e privados, aluguéis, contratos de longo prazo e

aplicagdes financeiras).

Assim discorre Gremaud (2002):

Quando praticamente todos os pregos estavam expressos em URV, o governo
introduziu a nova moeda, o Real (R$), em 1° de julho, cujo valor era igual ao da
URYV (e por conseguinte ao US$) do dia: CR$ 2.750,00. Assim, todos os precos
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em CR$ eram convertidos em R$, dividindo-se pelo valor da URV do "dia D".
Note-se que diferentemente dos planos anteriores, nao se recorreu a qualquer
tipo de congelamento, transformacdo de valores pela média etc. Quando da
conversao, houve uma aceleragdo inflacionaria pela tentativa de alguns agentes
elevar seus precos, seja por temerem algum congelamento, ou para tentar tirar
vantagem e ampliar a participacdo na renda. Essa presséo inflacionaria logo
refluiu, pois ndo houve condigbes de sustentar os pregos mais elevados.

Outro fator relevante nesta fase de implantagcao do Plano Real, foi a elevacao da taxa de
juros, sendo esta um componente importante, considerando a renegociagao da divida,

seria a forma de atrair os capitais externos, principalmente os de carater especulativo.

Conforme Gremaud (2002),

Mesmo com a posterior revisdo dessas metas, sinalizava-se que a politica
econdmica poés-plano tentaria controlar a demanda e desestimular processos
especulativos, mantendo-se as taxas de juros elevadas. Como controle da
demanda e da expansdo monetaria, limitar-se-ia a capacidade dos agentes de
repassar custos para pregos. Esse controle ficou conhecimento como a "ancora
monetaria" do Plano Real nessa fase.

Outro ponto importante que impediu os processos de repasses foi a valorizagdo da taxa
de cambio, dado o nivel significativo de abertura para o exterior. Estando o pais com
uma economia aberta e um significativo volume de reservas, a possibilidade de
importagdes era positiva, tornando-se atrativa face a valorizagdo cambial, segurava-se
os pregos internos, afastando a possibilidade de aparecimento dos choques (repasse
aos precos, tentativa de elevacdes). A eficacia destas medidas foi assim chamada de

"ancora cambial" do Plano Real.

Ressalta Souza (2007),

O resultado imediato haveria de ser a inundagdo do mercado nacional por
produtos estrangeiros. A equipe econdémica admitiu que era esse seu objetivo.
Alegava que, com isso, aumentaria a oferta de produtos, o que, segundo sua
visdo, acirraria a concorréncia e impediria o crescimento dos pregcos. Era esse
seu verdadeiro instrumento de combate a inflagdo. Era essa sua verdadeira
"engenharia" anti-inflacionaria.

3.2 — CONSEQUENCIAS DAS POLITICAS ECONOMICAS UTILIZADAS NO
PRIMEIRO GOVERNO DE FERNANDO HENRIQUE CARDOSO (1994 - 1998)
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No inicio do Plano Real houve expressiva melhora nas condigdes de vida e significativo

aumento da demanda agregada.

Apesar da pressdo de demanda, o que se percebe sdao acentuadas reducgdes da
inflacdo, conforme pode ser observado no grafico 1. Em agosto de 1994, a inflagao ja
era de 3% a.m. em contraste com 40% a.m. durante o primeiro semestre. Os motivos
pelos quais a pressao de demanda nao foi suficiente para colocar em risco o plano de
estabilizagdo fundamentaram-se nas medidas restritivas tomadas ja em 1995 e,

essencialmente pela politica cambial adotada (GREMAUD et at, 2004).

Grafico 1 — Variagao da taxa de inflagdo mensal no ano de 1994.
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3.3. — POLITICA MONETARIA E CAMBIAL DO PLANO REAL

Com o objetivo de apagar o carater inercial da inflagcao, ja que dessa medida dependia a
sustentabilidade do plano, bem como da auséncia de repasses de custos para os

precos, 0 que causaria choque na economia, foram tomadas algumas medidas, entre
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elas: restricdo na expansao monetaria e operagdes de crédito, impondo deposito

compulsério de 100% sobre operagdes adicionais do sistema financeiro.

Essas medidas foram denominadas dncora monetaria, tendo como base o controle da
demanda e da expansdo monetaria, bem como a limitagdo dos agentes em repassar

custos para os pregos.

Quanto a taxa de cadmbio, a sua valorizagao foi outro fator importante que contribuiu para
se evitar choques na economia, causados pelos repasses aos precos, resultando

também para o pais um saldo satisfatério em reservas internacionais.

As medidas adotadas resultaram em uma estabilidade monetaria, que teve como base a
ancora cambial seguida pela sobrevalorizagdo do real e pela abertura comercial
indiscriminada que aumentavam as importagcdes, o que trouxe novos produtos para o

mercado interno, forgcando uma baixa nos precos dos produtos comercializaveis.

O impacto principal do Plano Real foi a queda da inflagdo, considerando o fracasso dos
planos anteriores que teve como ponto crucial o alto indice inflacionario, assim pode-se
dizer que o Plano Real foi a experiéncia mais bem sucedida do periodo recente da
economia brasileira. Também como consequéncia pode-se citar o crescimento da

demanda e da atividade econbmica.

De acordo com GREUMAUD (2002), alguns fatores contribuiram para o aumento da
demanda, dentre eles podemos citar: o aumento do poder aquisito das classes baixas; a
queda da inflacdo e sua estabilidade permitiram recompor os mecanismos de crédito na
economia; as empresas ampliaram os investimentos em razdo do aumento da
demanda, dessa forma, tanto o aumento do consumo, como do investimento

pressionaram a demanda.

De acordo com BAER (1996), pag.389-390

Os resultados iniciais do Plano foram positivos. A inflagao baixou de uma taxa
mensal de certa de 47% em junho para 1,5% em setembro de 1994, em outubro
e novembro, ela foi de 2,6% e 2,5%, respectivamente, e em dezembro atingiu
seu ponto mais baixo, 0,6%. Nos cinco primeiros meses de 1995, alcancou a
taxa mais alta, de 2,5%, e a menor em maio, de 0,6%. De julho de 1994 a maio
de 1995 o aumento cumulado do nivel de pregos foi de aproximadamente 35%.
A inflacdo nesse periodo foi muito concentrada em aluguéis, mensalidades
escolares e servigos em geral.
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Com todas as medidas adotadas, o Plano Real foi o mais eficaz programa de
estabilizagdo da economia brasileira. Desde a sua implantagdo, almejava-se a
manutencao de baixas taxas inflacionarias, e com isso 0 aumento do poder aquisitivo da
populacao e crescimento do poder econdmico, o que foi possivel gragas a prosperidade

do Plano.

Mas a politica cambial adotada trazia a economia uma crescente vulnerabilidade externa
decorrente do crescimento constante do déficit em transagdes correntes. O Brasil
dependia cada vez mais de recursos externos de curto e médio prazo, que mediante
qualquer perturbagdo no mercado internacional abandonariam a economia brasileira.
Estes recursos eram atraidos via liberalizagao financeira e altas taxas de juros. Porém, a
cada crise internacional ficava claro que os déficits comerciais ndo poderiam ser
financiados por capital especulativo (BAER, 1996). Nem mesmo o fluxo de investimentos
externos diretos ausentava a economia da vulnerabilidade externa, pois também tém um
comportamento ciclico, conforme conjuntura macroeconémica internacional, levando a

flutuagdes na renda.
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CONCLUSAO

A vantagem do Plano Real em relagcdo aos planos de estabilizagdo anteriormente
propostos (Cruzado, Bresser, Verao e Collor) é que sua implementagao foi precedida de
uma tentativa de ajuste fiscal, ndo houve congelamento de precos e salarios e foi
amplamente discutido no Congresso e pela sociedade. O Plano foi eficaz no combate ao
mecanismo de inflagdo inercial que conduzia a economia brasileira a hiperinflagdo. A
estabilidade e a valorizagdo cambial, aliada a abertura comercial, iniciada nos governos
de Collor e Itamar Franco, foram utilizadas e eficazes no combate a inflagdo, pois
pressionaram as empresas nacionais a se tornarem mais competitivas. O Plano Real foi
bem sucedido em seu objetivo de estabilizacdo dos pregos, ndo somente por reduzir a

taxa de inflagdo, mas também por manté-la baixa.

Mas a estabilizacdo foi alcancada via desequilibrios internos e externos. Em 1998 a
economia brasileira aprofundava-se em endividamento externo e estava,
fundamentalmente, dependente de capital especulativo em virtude do cambio
sobrevalorizado e déficits em transagdes correntes. O influxo de capital especulativo era
condicionado pela liberalizagao financeira e altas taxas internacionais. Além disso, as
elevadas taxas de juros deterioravam progressivamente as contas publicas pelos
endividamentos interno e externo e levaram o governo a um processo de privatizagdes
de empresas estatais. As privatizacdes, além de serem alvo de criticas sociais quanto a
sua viabilidade, ndo resolveram o problema do endividamento: apenas postergaram

abandono da politica de cambio sobrevalorizado.
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