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Este trabalho de TCC tem como proposta abordar de que forma se deu o controle da
inflacdo a partir da implantacéo do Plano Real no ano de 1994 até o ano de 2002, final
do segundo mandato de Fernando Henrique Cardoso, sendo delimitado desta forma.
Este trabalho se justifica como forma de entender os conceitos de inflacdo e a
trajetoria da Economia Brasileira desde a Grande Depresséo de 1929 nos Estados
Unidos e a criacao e implantacdo de Planos econdmicos a partir de 1985 na tentativa
de estabilizagdo da economia e o controle da inflagao.

Dessa forma, procura-se mostrar as principais diferencas entre o Plano antecessor, o
Plano Collor ja nos anos de 1990 e o Plano Real, e quais foram os mecanismos
utilizados na concepcdo e implantacdo da nova moeda no Plano Real que
proporcionaram seu sucesso, além da analise das consequéncias na vida da
populacao, bem como o controle inflacionario durante os dois mandatos de Fernando
Henrigue Cardoso ap0s a sua implantacéo.

Palavras-Chave: Estabilizacado. Inflacdo. Moeda Indexada. Planos Econdémicos. Plano
Real.



ARSI BRACT

This TCC work aims to address how inflation was controlled from the implementation
of the Real Plan in 1994 to 2002, the end of Fernando Henrique Cardoso's second
term, being delimited in this way. This work is justified as a way to understand the
concepts of inflation and the trajectory of the Brazilian Economy since the Great
Depression of 1929 in the United States and the creation and implementation of
Economic Plans from 1985 onwards in an attempt to stabilize the economy and control
inflation. In this way, it seeks to show the main differences between the predecessor
Plan, the Collor Plan in the 1990s and the Real Plan, and what were the mechanisms
used in the conception and implementation of the new currency in the Real Plan that
provided its success, in addition to the analysis of the consequences in the life of the
population, as well as the inflationary control during the two terms of Fernando
Henrigue Cardoso after its implementation.

Keywords: Stabilization. Inflation. Indexed Currency. Economic Plans. Real Plan.
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1 INTRODUCAO

O Brasil viveu momentos de muitas expectativas e incertezas a partir dos anos
de 1985, no inicio da Nova Republica. Era a volta da democracia ap0s anos de regime
militar, eleicbes diretas para presidente, além de muitas esperancas da populagéo,
porém, desde entdo, conviveu com um grande problema na economia que fora
herdada de governos anteriores, a inflacao.

Na tentativa de combaté-la, varios planos econémicos em diversos governos
foram criados e colocados em prética, mas todos sem sucesso, 0 que causava cada
vez mais inflagdo, chegando a tdo temida hiperinflacéo.

Assim, este trabalho tem por finalidade mostrar a concepc¢éo e a implantacéo
de mais um plano econémico do governo brasileiro, o Plano Real, em uma nova
tentativa de combater a inflagdo no Brasil, estabilizar a economia brasileira, combater
as desigualdades sociais e evidenciar 0s seus impactos na economia e na sociedade.

Acredita-se também que, diferentemente dos planos antecessores, a abertura
com o comércio exterior, controle dos déficits publicos e a criacdo de um fator de
conversdo monetéaria que facilitou a transi¢cdo para uma nova moeda, tenham sido os
principais mecanismos utilizados na formulacao inicial do Plano e que proporcionaram
0 seu sucesso. Em contrapartida, observam-se as transformacgfes ocorridas na
economia, as expectativas da populacdo em relacédo a implementacédo das medidas,
e de que forma a contencdo da hiperinflagdo impactou no poder de compra da
populacao e influenciou no crescimento econémico do Brasil.

Seréo verificadas também as medidas adotadas e utilizadas durante os dois
mandatos de Fernando Henrique Cardoso (1995-1998 e 1999-2002), no controle da
inflacdo, estabilizacdo econdémica, como também as taxas de inflagdo e crescimento

econdmico.
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1.1 OBJETIVO

1.1.1 Objetivo Geral

Compreender as medidas de controle inflacionario a partir da implantacao
do Plano Real em 1994.

1.1.2 Objetivos Especificos

a) Descrever os principais conceitos sobre inflacdo e teorias inflacionarias,
b) Caracterizar a Economia Brasileira durante as décadas de 1980 e 1990,
c) Descrever sobre as consequéncias na economia e na sociedade

brasileira ap6s a implantacéo do Plano Real e,

d) Analisar as taxas de inflacdo apds a implantacédo do Plano Real em 1994

até o final do segundo mandato de FHC em 2002.

1.1.3 Delimita¢cao do Estudo

A delimitacédo do estudo terd como foco principal o controle da inflacdo com a
implantacdo do Plano Real e as medidas utilizadas para a estabilizacdo da economia
e diminuicdo das desigualdades sociais no primeiro (1995-1998) e segundo mandato
(1999-2002) de Fernando Henrique Cardoso.

Contara também com uma abordagem sobre conceitos e teoria da inflacéo e
suas variacfes, causas e consequéncias, como também aspectos da economia
brasileira na velha republica e os planos econdmicos que antecederam ao plano real

ja na nova republica a partir de 1985.
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1.2 JUSTIFICATIVA

Um estudo sobre o controle da inflagdo permite avaliar o aumento do poder
de compra da populacdo e os impactos sociais, além do crescimento econémico

brasileiro.

1.3 METODOLOGIA

Consiste em uma pesquisa bibliografica por meio de livros, depoimentos de
politicos da época, bem como sites oficiais com informacdes e indices apurados e
demais sites confiaveis a respeito do tema, além da utilizacdo do método estatistico e
comparativo, o que contribui de forma importante para o entendimento e corrobora

para a veracidade dos fatos e dos numeros apresentados.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho se subdividira em:

INTRODUCAO

CAP. 1: Inflacdo. Uma breve discusséo tedrica.

CAP. 2: Contextualizacédo da Economia Brasileira

CAP. 3: Andlise da Consequéncia da Implantacédo do Plano Real
CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS.
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2 INFLACAO. UMA BREVE DISCUSSAO TEORICA

Durante a trajetoria da economia brasileira, o Brasil conviveu com altas
taxas de inflacdo a partir do ano de 1985, ja na Nova Republica. A inflagdo a cada ano
s6 aumentava com 0 aumento dos juros internacionais e a indexacdo da moeda.
Mesmo com a implantacéo de diversos planos econémicos que tentavam controlar a
aceleracéo inflacionaria e encontrar a estabilizacdo econdmica, isso ocorreu somente
com a implantacéo do Plano Real em 1994.

O pais viveu no periodo do plano de metas de Juscelino e no regime militar
um momento de grande desenvolvimento, porém as custas de financiamento externo
tanto para as empresas estatais quanto para as privadas, levando o pais ao
endividamento externo e déficit nas contas publicas, além de sofrer com os choques
do petréleo em 1973 e 1979, que impactaram na economia na década de 1980.

No segundo choque internacional do petréleo em 1979, ocorria a elevagéo
do preco do produto, levando a um aumento da inflacdo nos Estados Unidos pela
dependéncia que tinham dessa commodity, o que fez com que o Federal Reserve
(Banco Central Americano) subisse as taxas de juros para conter a alta da inflacéo,
causando uma recessdo em todo o mundo. A divida externa de paises da Africa e
América Latina tornou-se impagavel apos vultuoso aumento, levando o México a
decretar moratéria em 1982.

Apesar da recessdo no inicio da década de 1980, o Brasil apresentava
melhora no balanco de pagamentos por conta dos incentivos a exporta¢do, mas ainda
assim a inflacdo continuava a subir, uma vez que 0s agentes econdémicos repassavam
aos precos os efeitos causados pelo choque do petréleo, o que contribuia cada vez
mais para o aumento da inflagdo e que deteriorava a distribuicdo de renda e
aumentava o nivel de pobreza da populagéo.

Com os juros internacionais mais altos, a divida s6 crescia, ocorrendo a
“Estatizagdo da divida”, que tornava as dividas externas das empresas particulares
em dividas do Estado e que, em 1984, ja representava 33,2% do PIB, dificultando a
“rolagem da divida”, o que levou o Estado, em 1983, a adotar um pacote fiscal com o

intuito de diminuir o déficit publico, porém a inflagdo continuava subindo.



17

2.1 Conceitos de Inflacado

Mas o que seria inflacdo? Quando um determinado produto possui aumento
constante, ndo podemos dizer que temos inflacdo, pois trata-se de um caso isolado,
sendo necessério a constatacdo de um aumento generalizado nos precos de bens e
servicos de forma continua durante um periodo de tempo, causando ndo sé uma
desvalorizacdo da moeda e perda do poder de compra, como também varias outras
consequéncias, dentre elas, o desemprego.

No caso de ndo haver variagcdo nos percentuais de um més para outro,
pode ser considerada como taxa de inflagdo constante, porém com mecanismos de
indexacdo formal (utilizada para reajuste de salarios, contratos e aluguéis) e
indexacdo informal (utilizada para reajuste de precos e tarifas publicas), temos a
inflacdo inercial, mas se por outro lado ja é possivel constatar um aumento gradativo
a cada més na taxa de inflacdo, esta pode demonstrar que jA h4 uma aceleracéo
inflacionaria, sendo essa a mais preocupante, pois sem controle acaba por levar a
hiperinflacdo, que pode ser considerada quando a inflacdo mensal ultrapassa os 50%,

0 gque ocorreu no Brasil entre os anos de 1985 e 1994.

2.1.1 Causas dainflacéo

Sao inimeras as causas da inflacao, dentre elas o aumento da demanda,
a falta de insumos, menor oferta de produtos, os choques na economia, como o do
petréleo, por exemplo, o aumento de emissdo de moeda, fatores psicolégicos
(inércia), gastos publicos, indexacdo, além de desordem politica, predominante no
Brasil com o retorno da democracia.

Pela concepc¢do Cepalinal, o processo inflacionario decorria do processo
de industrializacdo dos paises da América Latina, que acarretava no aumento da
urbanizacdo e a diminui¢cdo agricola, porém, a demanda pelos produtos agricolas
aumentava, causando estrangulamento na oferta, o que elevava os precos dos
produtos, além do processo de propagacao causado pelo Estado pelo excesso de
protecionismo as industrias que permitia que estas repassassem o aumento dos seus

custos para os salarios e produtos, como também a estrutura oligopélica do mercado

1 Concepcao Cepalina — Conjunto de ideias e andlises sobre o desenvolvimento econémico
da América Latina e Caribe.
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e por ultimo, ao preco final do produto, o que causava a continuidade do processo
inflacionario.

Os governos anteriores a 1985 utilizavam modelos ortodoxos na tentativa
de controle da inflacdo, mas os efeitos eram passageiros, além de sofrerem os
impactos dos choques internacionais.

Os modelos ortodoxos adotados anteriormente ao Plano Cruzado néo
surtiram efeitos na estabilizacdo da economia do pais. Foi entdo que economistas
como Francisco Lopes, Lara Resende e Pérsio Arida, ligados & PUC-RJ, na chamada
Corrente Inercialista, buscaram explicar as causas da inflagao.

Segundo Lopes, a inércia vem ou pelo comportamento defensivo dos
agentes que tentam defender periodicamente seus picos de renda ou, segundo Lara
Resende e Pérsio Arida — Larida, pelo fato de os agentes tentarem defender sua renda
real média, usando como previsor da inflagdo futura a inflacdo passada; quando a
inflacdo se acelera, os agentes tentam aumentar o pico de renda ou reduzir o intervalo
de reajuste, com o qual se perpetua a inflagéo.

No Brasil, o processo de repasse de aumentos, somando a inflacdo
passada a expectativa de inflacdo futura, tornou a inflagéo inercial, o principal tipo de

inflacdo na década de 1980 até meados de 1990.
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2.1.2 Tipos de Inflacéo

19

Como dito anteriormente, a inflagcdo inercial foi o principal tipo de inflacdo

no Brasil, mas, conforme a Teoria da Inflacdo, existem outros tipos de inflagdo que

recebem denominagdes distintas conforme a sua causa.

Os tipos de inflagdo mais comuns sdo: por demanda, de custos ou oferta;

estrutural; monetaria; inercial;, global; espiral; reprimida; estagflacdo, desinflacéo,

deflacao e hiperinflacao.



20

- Inflag&o por demanda - De acordo com a teoria da inflagéo, no curto prazo,
h& uma procura por bens e servicos maior do que a capacidade das industrias e
empresas atenderem, motivada pelo aumento da renda da populacdo, quando a
economia se aproxima do pleno emprego, causando uma escassez de produto, e

como consequéncia, o aumento no preco final como forma de conter a demanda.

- Inflacdo de custos ou oferta - De custos, quando a taxa nhominal salarial
estd acima da produtividade, ou aumento de preco de um insumo que faz parte da
producdo de um determinado produto ou servi¢o, ou de oferta, quando ha escassez
de algum insumo para a producao de um produto, o que em ambas situacdes acaba
gerando um aumento no preco final do bem ou servigo, que é repassado ao preco final

ao consumidor.

- Inflacdo estrutural - Essa € causada quando a infraestrutura a ser utilizada
na comercializacao dos produtos é precaria, dificultando o acesso entre as empresas,
como também toda a logistica até o consumidor final, como exemplo, as estradas com

dificil acesso, encarecendo o frete e, por sua vez, o produto final.

- Inflacdo monetéria - Quando o governo coloca uma grande quantidade de
moeda em circula¢éo na sociedade e um aumento na oferta de crédito como forma de
aguecer a economia, porém, acaba gerando uma maior procura por aquisi¢ao de bens
e Servicos, que ndo conseguem ser supridos pelas empresas, ocasionando aumento

Nos precos.

- Inflag&o inercial - E o tipo de inflagdo que conta diretamente com o fator
psicolégico dos produtores e da sociedade, uma vez que séo criadas expectativas
acerca da inflacdo futura. Nesse tipo de inflagdo, os produtores acreditam na
continuidade das taxas de inflacdo e acabam por reajustar seus precos tomando por
base taxas passadas de inflagdo. Os eventos climaticos, politicos, etc., em outros
paises também influenciam os produtores a aumentarem 0s precos antes mesmo da
confirmacéo da influéncia desses eventos ou nao, pois acreditam que seus custos irdo
aumentar com isso. Um produtor, ao aumentar o pre¢co do seu produto, o outro
também o fara, o que acaba por gerar preocupac¢des na sociedade, pois mesmo que

sua renda também aumente, suas despesas também aumentarao.
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Este tipo de inflag&o foi caracteristico no Brasil a partir da década de 1980,
mais precisamente a partir de 1985, e se manteve até a implantacéo do Plano Real
em 1994.

- Inflag&@o global - Ocorre quando hd uma elevacao dos pre¢os na economia
interna em Varios paises ao mesmo tempo, impactando nos precos de exportacdo de

outros paises, bem como no preco dos seus produtos internamente.

- Inflag&o espiral - E causada quando os trabalhadores recebem reajustes
salariais como forma de repor as perdas causadas pela inflacdo, com isso, ha um
aumento nos custos por conta desses reajustes, levando as empresas a aumentarem

o valor dos seus produtos e/ou servigos, que é repassado ao consumidor final.

- Inflagdo Reprimida - Registrava-se esse tipo de inflagdo no Brasil quando
era aplicado o congelamento dos precos nos planos econdmicos, que por muitas
vezes tornava inviavel a producdo e comercializagcdo do produto e gerava escassez
e, com o descongelamento, causava a alta nos precos. Ocorre também quando néo
h& incentivos do governo para as empresas produzirem algum produto e quando sua

produgéo retorna, leva a um aumento nos pregos.

- Estagflacdo — Ocorre quando ha uma desaceleracédo na economia por um
periodo prolongado, causada pela queda na demanda, diminuicdo da producdo,
aumento do desemprego e aumento da inflacao, que é afetada pelos choques internos

e externos.

- Desinflacdo — N&o significa eliminagdo da inflagdo, mas uma
desaceleracdo progressiva e diminuicdo nas taxas de inflacdo, com a reducéo
gradativa nos precgos, porém, estes ainda apresentam reajustes, mesmo sendo a uma

taxa mais baixa. Uma das causas possiveis € o aumento da atividade econdémica.

- Deflagdo — Pode-se dizer que € o contrario da inflagdo. Nesse caso, ha
uma queda generalizada nos prec¢os de bens e servicos em um determinado periodo.
Caso se estenda por mais tempo, pode levar a recessdo, pela diminuicdo dos
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investimentos, producdo e consumo, como também pela expectativa de mais reducéo

Nos precos.

- Hiperinflagdo — Ocorre quando ha um descontrole exagerado nos niveis
de precos, com sucessivos reajustes em curto espaco de tempo e as taxas de inflagao
ultrapassam 50% no més, causando ndo s6 a perda do poder de compra e 0

empobrecimento da populacdo, como também a desvalorizacdo da moeda.

Figura 2: Gréfico de Conceitos relativos a Inflagdo
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Fonte: Economia Contemporanea — Capitulo 5 — Inflagcdo — P4g. 102

2.1.3 Consequéncias da Inflagao

As consequéncias da inflagdo sao inumeras e levam a diversas distor¢cdes

em cadeia que prejudicam o crescimento econémico.
As distor¢des nos precos relativos, nesse contexto, causam ineficiéncia na
economia, pois torna-se impossivel saber se determinado produto esta caro ou néo,
0 que compromete a tomada de decisdo dos agentes econémicos em quanto produzir.
Outra consequéncia é a perda de poder de compra da sociedade, onde a
desvalorizagdo da moeda torna o preco dos produtos e servicos mais caros, além da
desigualdade de renda por conta da diferenca de reajustes, em que para alguns ocorre
de maneira mais lenta e para outros que estdo atrelados aos pre¢os tém aumentos

mais rapidos, e acabam por se beneficiar.

O Estado também se prejudica de varias formas, ja que ocorre um aumento
da divida publica com o aumento dos juros, pois este deve cobrir ndo so os efeitos da

inflagdo como também os riscos pela incerteza da economia, além da variacao da taxa
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de cambio, ocorrendo em fuga de capitais, bem como sofrer um problema de ordem
fiscal, o chamado Efeito Oliveira-Tanzi, que por conta da defasagem de tempo entre
o recolhimento do imposto e o fator gerador, o efeito da inflacdo faz com que haja a
reducado no valor da arrecadacéo.

E ainda, pode ser mencionado o custo de transacédo da economia, que se
refere ao quanto de tempo, trabalho e utilizacdo de mecanismos sao dispendidos para
pesquisa de precos e elaboracdo de contratos visando minimizar os efeitos da

inflacéo.

2.1.4 Métodos de medicao da Inflagdo no Brasil

No Brasil, até 1979, o Ministério do Trabalho era o 6rgao responsavel pelo
calculo do indice de inflacdo e, a partir de marco de 1979, passou a ser realizado pelo
IBGE, e o primeiro indice criado foi o INPC, que mede o custo de vida das familias
com renda de 1 a 5 salarios minimos, estas mais vulneraveis a inflacdo, onde seus
gastos sdo mais voltados para itens basicos.

Para o calculo do INPC, o IBGE procura garantir a inclusdo de pelo menos
50% das familias assalariadas e residentes em areas urbanas e que possuem entre 1
a 5 salarios minimos e que tém a cobertura do SNIPC.

Seu calculo é realizado através da média ponderada dos referidos
aumentos de dez indices metropolitanos (Belém - PA; Belo Horizonte - MG; Curitiba —
PR; Fortaleza — CE; Grande Vitéria — ES; Porto Alegre — RS; Recife — PE; Rio de
Janeiro — RJ; Salvador — BA e Sdo Paulo — SP), além dos municipios de Goiania —
GO; Campo Grande — MS; Rio Branco — AC; Sao Luis — MA e Aracaju — SE; e Brasilia
— DF, e a realizacdo desses célculos e divulgagéo dos resultados é responsabilidade
do IBGE e que faz parte do SNIPC.

Apos a delimitagdo do publico-alvo, é feita a analise do POF, com o intuito
de identificar a forma como as familias realizam seus gastos. Feita essa identificacéo,
€ montada uma “cesta de produtos" separada em categorias e € atribuido um peso a
cada um dos grupos, sendo uns maiores e outros menores conforme o nivel do
CONSUMO € 0 peso que representa no orcamento das familias.

Com essa cesta montada, é realizado um levantamento dos pregos do 1°

ao 30° dia do més e calculada a média de gastos mensal das familias.
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Em janeiro de 1980, O IPCA foi divulgado pela primeira vez, indice esse
que mede o custo de vida das familias com renda entre 1 a 40 saléarios minimos, sendo
esse adotado como o indice oficial no Brasil para a divulgacéo da taxa de inflacéo.

Como ha uma grande variacdo de bens e servigos e cada produto tem a
sua variagdo nos precos, houve a necessidade da criacdo de indices de precos, ou
indices de inflagdo, para que pudessem efetuar o célculo das taxas de inflagao.

Para o calculo do IPCA, assim como no célculo do INPC, é feita a analise
do POF, avaliando como as familias gastam suas rendas e identificando os itens
consumidos de maior peso nas rendas. Assim, € realizada a coleta em torno de 430
mil precos de produtos mais consumidos em 30 mil locais e é realizada a comparagéo
destes com 0s precos registrados no més anterior.

Seu calculo é realizado através da média ponderada dos referidos
aumentos dos dez indices metropolitanos (Belém - PA; Belo Horizonte - MG; Curitiba
— PR; Fortaleza — CE; Grande Vitéria — ES; Porto Alegre — RS; Recife — PE; Rio de
Janeiro — RJ; Salvador — BA e Sdo Paulo — SP), além dos municipios de Goiania —
GO; Campo Grande — MS; Rio Branco — AC; Sao Luis — MA e Aracaju — SE; e Brasilia
— DF. Seu calculo é realizado por meio da média ponderada dos valores da POF.

Além destes indices, o INPC e o IPCA, sendo considerados os principais,
o IBGE também possui outros indices, como o IPCA-15 que atua como uma prévia do
IPCA; IPCA-E que é o acumulado trimestral do IPCA-15; IPP que mede a variacao
dos precos de venda de valores recebidos de bens e servicos, porém mais voltado ao
setor industrial e o SINAPI, sendo este voltado ao calculo da variacdo dos precos da
habitacdo e construcéo, e é calculado juntamente com a Caixa Econémica Federal.

Atualmente, além do IBGE, existem outras instituicdes que também aferem
o célculo, sendo as mais importantes a FGV e a FIPE.

A FGV calcula o IGP-M, normalmente utilizado em contrato de aluguéis,
calculos de seguros de saude e reajuste de tarifas publicas, e sua composicao é feita
através de trés outros indices: o IPA-M, IPC-M e o INCC.

Ja a FIPE, efetua o célculo do IPC-Fipe, que atua na cidade de SP e mede
a variagdo dos precos nos municipios de familias com renda de 1 a 10 salarios

minimos.
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3 CONTEXTUALIZACAO DA ECONOMIA BRASILEIRA

3.1 A Velha Republica

Identifica-se como ponto de partida a crise da Grande Depressdo em 1929
nos Estados Unidos, que afetou a exportacdo do café no governo Vargas em 1930,
causando déficits no balanco de pagamentos. Com a crise, 0 Brasil voltou-se para o
desenvolvimento da industria interna de bens de consumo n&o duraveis, aumentando
sua capacidade com a mao de obra do campo para as cidades, dando inicio ao
Processo de Substituicdo de Importacdao (PSI), que logo se expandiu para outros
setores, passando para o Processo de Substituicdo por Etapas, pois ndo era mais
possivel desenvolver um setor sem desenvolver outro. Esse processo iniciava-se em
1930 e se estendeu até meados de 1970.

A agricultura também tinha um papel importante, fornecendo matéria-prima
e alimentos, como também consumia os produtos das industrias, como, por exemplo,
televisores.

Destaca-se também que, no periodo da Segunda Guerra Mundial, com as
economias mundiais voltadas para a guerra, o Brasil beneficiou-se do bom
relacionamento com os Estados Unidos, onde atuou como aliado, fornecendo
matérias-primas e servindo como base militar americana. O Pds-Guerra trouxe um
grande desenvolvimento em infraestrutura, bem como na producdo manufatureira,

fortalecimento das forgas armadas, além de uma robusta reserva de moeda forte.

Governo Juscelino Kubitschek - Plano de Metas (1956-1960)

O Plano de Metas tinha por objetivo a modernizacao e a industrializacéo do
pais, nas areas de transportes, energia, infraestrutura, dando continuidade ao
processo de substituicdo de importagoes.

Para viabiliza-lo, adotava medidas internas e dentre elas, a emissao de
moeda, 0 que ocasionava em aceleracdo inflacionaria, mas ainda assim havia a
necessidade de captar investimentos estrangeiros, que so foi possivel pela Instrucéo
n°® 113 da SUMOC do governo de Café Filho (1954-1955) que permitia IED sem

cobertura cambial, que acabava atraindo muitas multinacionais.
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Ocorria entdo um expressivo avanco do Plano de Metas, com construgao
pesada por todo o pais, como companhias siderurgicas, além da construcdo de
Brasilia, que passava a ser a nova capital do pais.

O Plano de Metas cumpriu 0s seus objetivos, porém ndo sé a um custo
muito elevado de capital estrangeiro com aumento da divida externa, inflagdo, como
também de desordem fiscal para os governos posteriores, apesar das altas taxas do
PIB Real até 1961.

“Milagre Econémico” (1960-1973)

A década de 1960 foi marcada por grande instabilidade econbémica, tanto
conjuntural como estrutural, no pais, recessdo em 1962 e 1963 pela alta taxa de
inflacdo, déficits fiscais, desemprego, além de ser politicamente conturbada.

Com o passar dos anos, os conflitos politicos tornaram-se mais intensos e,
diante do clamor da sociedade, em 31 de marco de 1964, o governo de Joao Goulart
sofreu um golpe militar que o destituiu do poder, dando inicio a ditadura de Castelo
Branco e a implantacdo do PAEG, que tinha por objetivo diminuir os déficits, controlar
a inflagdo, efetuar reformas fiscais e financeiras e retomar o crescimento.

Durante o regime militar, o Brasil vivia um grande crescimento econémico
com o PIB médio em 11,2% a.a., diminuicdo da inflacdo em torno de 30% a.a., criou-
se a correcdo monetaria, o FGTS e o Banco Central, estimulava-se a entrada de
capital estrangeiro que vinha através das empresas multinacionais, como por
empréstimos em instituicbes financeiras internacionais e aumentava-se as
exportacdes. Nesse periodo, foram realizadas grandes e importantes obras como a
Ponte Rio-Niterdi, Infraero, Telebras, ampliagéo de siderargicas, hidrelétrica de Itaipu,
Rodovia Transamazonica e outras, porém, todo esse crescimento deixou um grande
endividamento externo, inflagdo em descontrole e declinio do crescimento econdmico,

agravadas pelos choques do petréleo em 1973 e 1979.
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3.2 A Nova Republica

Em 1985, iniciava-se a Nova Republica, com grandes turbuléncias
econbmicas e principalmente politicas que influenciaram diretamente o0s
acontecimentos a partir daguele momento.

Com um quadro de recessao ocorrido de 1981 a 1983, mesmo com um
superavit por conta da diminuicdo das importacbes e incentivos a exportacao,
registrava-se aumento da inflacdo. Verificava-se que a inflacdo vinha do
comportamento dos agentes econdmicos, que se precaviam dos efeitos dos choques
na economia, reajustando os precos dos seus produtos como forma de manter suas
rendas, o que sO impulsionava o processo inflacionario.

Em 1984, com a alta dos juros internacionais, 0s encargos da divida publica
comprometiam grande parte do PIB, o que levou a “Estatizacdo da Divida”, que
transferia para o governo as dividas que as empresas privadas tinham com
instituicdes financeiras estrangeiras, mecanismo esse autorizado pela Resolugéo 432
do CMN, do governo de Ernesto Geisel, aumentando ainda mais o déficit pablico e
dificultando a rolagem da divida.

Era o primeiro governo civil apos um longo periodo de regime militar, a volta
da democracia ao pais, além de muitas demandas reprimidas, pressfes politicas e
sociais, e um grande desafio que era o combate a inflagdo que registrava 235% a.a.
no final de 1985, além da elaboracdo da Constituicdo Federal de 1988.

Na tentativa de combater a inflacdo e alcancar a estabilizagdo econdmica,
foram criados e implementados diversos planos econémicos heterodoxos? e
ortodoxos?, sendo no Governo de José Sarney (1985-1989), o Plano Cruzado | e Il
(1986), Plano Bresser (1987) e o Plano Verao (1989). Ja no Governo de Fernando
Collor de Mello, foram implementados o Plano Collor | (1990), Plano Collor 1l (1991)
e, no Governo de Itamar Franco (1993), a criacdo, planejamento e implantacado do
Plano Real (1994).

2 Heterodoxos — Para os heterodoxos, a inflacdo ndo decorre de excesso de emisséo de
moeda. E vista como decorréncia da inflagcdo.

8 Ortodoxos — Para os ortodoxos, a inflacdo é decorrente do processo de emissdo monetaria
gue eleva a demanda e for¢a a alta de precos. Deve-se estancar a emissdo de moeda para
combater a inflacao.
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Os planos inicialmente mostravam-se eficientes, mas com o0 tempo
fracassavam, 0 que levava a aprimorar os planos seguintes, mas ainda assim, a
inflacdo continuava a subir, culminando na hiperinflacdo de 2000% a.a. no final do
governo de José Sarney. Apesar do crescimento do PIB em 1985, ao final do mesmo
ano e inicio de 1986, as taxas de inflagdo continuavam a subir, como reflexo dos
choques na agricultura e do proprio crescimento do PIB. Verificava-se entdo a

necessidade de implantar um plano econémico, chamado de Plano Cruzado.

3.2.1 Plano Cruzado | (Fev-1986)

O Plano Cruzado foi implantado em 28 de fevereiro de 1986, apés a
aceleracéo inflacionaria do final do ano de 1985 e inicio de 1986, e tinha semelhancas
com o Plano Austral* utilizado na Argentina em 1985.

O objetivo do plano ndo era s6 o combate a inflagdo, mas também efetuar
diversas reformas estruturais na economia, a retomada dos fluxos externos, etc.

Tratava-se de um plano heterodoxo e tinha como principais medidas:

- Congelamento de precos e reforma monetaria — Com data base em 28 de

fevereiro de 1986, de forma a ndo permitir que a inflacdo passada influenciasse a
futura, congelando os precos sem nenhuma compensacdo, menos as tarifas de
energia, que ao contrario reajustaram em 20%. Quando do congelamento, por conta
das datas dos reajustes, alguns precos estavam defasados e outros majorados, com
isso geraram-se distorcbes nos precos relativos influenciados pela alta taxa de
inflacdo, pois ndo havia prazo para descompressao e compensagao.

Foi criada uma moeda forte, o Cruzado, e com uma equiparagdo do
Cruzeiro (CR$1.000,00) ao Cruzado (CZ$1,00) e a fixacdo da taxa de cambio com
data de 27 de fevereiro de 1986, pois nao havia necessidade de desvalorizagéo pela

tendéncia da desvalorizacao do dolar.

- Indices de precos e Caderneta de poupanca - Qualquer reajuste de precos

apos 28 de fevereiro de 1986 nao valeria, criava-se a “Tabela da SUNAB”, com uma

lista de produtos e 0s seus precos na data de congelamento e eram fiscalizados pelos

4Plano Austral — Plano Econémico Heterodoxo de estabilizacdo implantado na Argentina na
década de 1980.
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consumidores, conhecidos como “Fiscais do Sarney”, e as empresas que nao
respeitassem seriam denunciadas e multadas por crime contra a economia popular.
As poupancas continuariam a ser corrigidas, porém de forma trimestral,

como forma de nado gerar perdas pela reducéao inflacionaria.

- Desindexacdo da economia — Adotou-se a OTN, que foi congelada pelo

prazo de 12 meses em substituicdo a ORTN, e aplicavam-se regras distintas para os
ativos, exceto a caderneta de poupanca.

Proibia-se a indexacao em contratos pés-fixados com prazos menores a 1
ano e os juros acima da correcao transformados em juros nominais. Para 0s contratos
pos-fixados, que continuavam em Cruzeiro, foi criada uma Tablita de conversdo com
0,45% ao dia, que correspondia a média da inflagdo diaria entre dezembro de 1985 e
fevereiro de 1986, data de inicio do congelamento, o que reduzia a inflagdo contida

nas obrigacdes financeiras.

- Politica salarial — Os salarios foram calculados pela média dos ultimos 6

meses corrigidos para fevereiro jA em Cruzados e aplicado o congelamento, além da
concessdo de um abono de 8% e para o salario minimo um abono de 16% para nao
haver perda aos assalariados. Criava-se o “gatilho salarial”, como protecao ao salario
do trabalhador, que seria utilizado caso a inflacdo atingisse 20%, e se o IPC
ultrapassasse esse percentual, as diferencas acima do limite de 20% seriam repostas

nos reajustes seguintes.

Observava-se naquele momento o sucesso do plano, com a imediata
gueda nas taxas de inflagcdo e o grande apoio popular que fiscalizava o congelamento
e denunciava os comerciantes que aumentassem 0s precos tabelados. Além disso,
registrava-se também o crescimento econdmico, a redugdo do desemprego, aumento
na producdo, o aumento real dos salarios nhominais, o que aumentava a demanda
principalmente nos mercados com precos defasados, o que acabou gerando
escassez, filas de espera e cobranca de agio®.

Percebia-se a tentativa de agentes em burlar o congelamento, retirando

mercadorias das prateleiras temendo prejuizos, o que gerava desabastecimentos

5 Agio — Valores pagos a mais do valor inicialmente estipulado.
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aumentando ainda mais a escassez e a demanda, que decorria da expectativa do fim
do congelamento e ndo da real demanda natural do mercado.

Na tentativa de conter a alta demanda, adotavam-se medidas, como
reducdo do crédito ao consumidor, isencdo de impostos, liberacdo das importacdes
de alimentos, etc., porém os problemas continuavam, mesmo com as taxas de inflagdo
permanecendo baixas. O que se observava era uma reducdo na balanca comercial,
com a desvalorizacdo do cambio, além da diminuicdo do IED e da fuga de capitais
pela diminui¢do das taxas de juros devido a expansdo monetaria, aumentando o déficit
publico.

O Estado até tentou desacelerar a economia, implementando o
“Cruzadinho”, em 24 de junho de 1986, um miniplano que previa empréstimos
compulsérios sobre os precos dos combustiveis, automoveis e passagens aéreas,
porém tais medidas nao surtiram efeito e havia a preocupacéo com o retorno da espiral

inflacionéria.

3.2.2 Plano Cruzado Il (Nov-1986)

Logo apods a vitéria do partido do governo nas eleic6es, em novembro de
1986, era implantado o Plano Cruzado Il, na tentativa de controlar o déficit publico
ocasionado pela fuga de capitais e o aumento das importacdes, através de uma
politica econdémica restritiva que visava o aumento das receitas do PIB em 4% com o
aumento das tarifas e impostos indiretos como forma de ajustar os pregos de alguns
setores. No entanto, havia a pressao destes setores a incorporar o aumento das tarifas
e impostos nos bens de consumo, e assim como os salarios, o “gatilho” foi limitado a
20% e os excedentes incorporados aos gatilhos seguintes.

No inicio de 1987, a inflagdo voltava a aumentar, chegando a 16,8%,
fazendo o gatilho disparar. Em seguida, encerrou-se o controle dos precos, a
indexacgéao retornava pior do que antes, voltando a corrigir os salarios mensalmente e
a ORT sofreu reajuste. O retorno dos indexadores, juntamente com a restricdo ao
crédito, poderia causar inimeras faléncias, principalmente aos contratos com valores
defasados. Com isso, 0 governo optou por uma indexagcao parcial, quando atrelou

alguns ativos ao “overnight”®, porém a um custo da piora fiscal.

6 Overnight - Operac¢des Financeiras dos Bancos de um dia para outro no mercado aberto.
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A instabilidade financeira em uma economia desaquecida pela reducéo na
demanda, o desalinho de oferta causado pelo longo periodo de congelamento de
precos, uma expectativa de aumento da inflacdo por conta da falta de indexadores
formais’ tornando a taxa de juros mais elevada, levava, em fevereiro de 1987, a
decretacdo da moratdria para conter as perdas de reservas e renegociacao da divida
externa. Tais acontecimentos levaram a inflagdo a atingir 20% em abril de 1987,
levando o Ministro Dilson Funaro a ser substituido por Bresser Pereira.

Assim, acredita-se que o fracasso do Plano Cruzado tenha ocorrido pelo
prolongamento de tempo do congelamento de precos, uma demanda excessiva que
gerava escassez de produtos e pela falta de empenho no controle das contas

externas.

3.2.3 Plano Bresser (Jun-1987)

O fracasso do Plano Cruzado deixou muitos ensinamentos, entre eles, o
novo comportamento adotado pelos agentes econdmicos, a “expectativa de
congelamento”, de que quando a inflagdo aumentava, estes tomavam medidas que
levavam a populacdo a agir de forma a provocar a aceleracéao inflacionaria, ou seja,
um fator psicolégico, que levava a continuacao da inflac&o inercial.

Inicialmente, em 01 de maio de 1987, aplicava-se uma minidesvalorizacéo
do Cruzado em 7,5%, porém, o aumento da inflacdo gerava especulacdo sobre a
criacdo de um novo plano, uma vez que o ministro também simpatizava com a linha
heterodoxa.

O Plano Bresser foi um novo plano econémico de estabilizagédo, implantado
em 12 de junho de 1987, e era considerado um plano emergencial que objetivava
conter a aceleracao inflacionaria e deduzir o déficit pablico, com 3 pontos principais:
O congelamento de precos e salarios por 3 meses a partir de 12 de junho de 1987,
com residuos inflacionarios sendo pagos em até 6 parcelas; a criagdo de novo
indexador, a URP, para reajuste salarial; e congelamento de aluguéis sem
compensacgao, além de manter uma taxa real de juros como forma de conter a

demanda e controlar o déficit publico.

7Indexadores Formais — (Salarios, contratos e aluguéis) Sao taxas de reajuste, usadas para
acompanhar a atividade econémica, corrigir precos e evitar a volatilidade.
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Observava-se éxito na fase inicial do Plano, com a reducdo na taxa de
inflagcdo e uma melhora na Balanga Comercial, porém ainda em 1987, ao término do
congelamento a aceleracéo inflacionaria retornava, e como principais causas pode-se
destacar: o0 aumento no déficit publico pelo reajuste salarial do funcionalismo publico
gue pressionavam pela recuperacao do gatilho de 20% seguido do aumento salarial
dos demais setores da economia; a elevacao nos custos para as industrias causados
pelos desequilibrios dos precos relativos; além das transferéncias a Estados e
Municipios, bem como subsidios as empresas estatais, ao passo que além das
guestdes econdmicas, havia a tentativa do presidente em votar junto ao Congresso
Nacional, a duracdo do seu mandato para cinco anos o que impedia maiores medidas
de austeridade fiscal.

Com o fracasso do Plano, o Ministro Bresser Pereira pediu demissdo em

dezembro de 1987 e assumiu o Ministro Mailson da Nobrega.

3.2.4 Plano Veréo (Jan-1989)

Antes da implantacdo do Plano Verdo, adotou-se ao longo de 1988, a
chamada politica do “Feijdo com Arroz”’, sem grandes choques, cujo objetivo era
reduzir o déficit publico operacional de 8% para 4% do PIB e manter a inflacdo mensal
em torno de 15%. Adotava-se o0 congelamento de empréstimos ao setor publico,
diminuicdo no prazo de recolhimento de impostos e reducdo salarial, além de
suspensao da moratdria em 03 de janeiro de 1988 que fora decretada em 1987.

Porém, no segundo semestre, em outubro de 1988, a inflagdo voltava a
subir, impulsionada pela recomposicdo das tarifas publicas, ao passo que a
Constituicdo Federal piorava a situacao fiscal pelas determinacdes contidas nela,
como a transferéncia de impostos aos estados e municipios sem contrapartida;
estabelecia gastos minimos com educacdo, saude, além de beneficios sociais
voltados a uma parcela maior da populagcdo. Com isso, a inflagdo continuava a
aumentar e, em novembro de 1988, ja registrava 26,9%; em dezembro, 28,8% e uma
previsao de acima dos 30% para janeiro de 1989, o que levou, em 14 de janeiro de
1989, a implantacao do Plano Verao.

O Plano Verao foi mais um plano econémico de cunho ortodoxo e heterodoxo,

na tentativa de controlar a inflagdo, com foco na diminuicdo dos gastos publicos,
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aumento da taxa de juros com intuito de evitar a fuga de ativos e diminuir a demanda,
além da desindexacdo da economia.

Assim, introduziram-se varias medidas, como novo congelamento de precos,
porém com aumento de precos administrados; alteracdo da data para comparacéo de
indices; além da criagdo de uma nova moeda, o Cruzado Novo, onde (CZ$1.000,00)
= (NCZ$1,00)

Os salarios foram calculados com a média dos ultimos 12 meses,
acrescidos da URP, que era um indice criado no plano anterior para reajustes de curto
prazo, trés meses; a aplicacdo de uma “tablita” que desvalorizava os contratos
prefixados em 15% a.m., além de uma desvalorizacdo cambial em 18% até a adocdo
de uma taxa fixa, onde NCz$1,00 = US$1,00.

Acreditava-se que tais medidas seriam bem-sucedidas, mas o déficit
publico s6 aumentava por conta do aumento de despesas atribuidas ao Estado,
principalmente apés a Constituicdo de 1988, que ocorria junto as negociacodes feitas
pelo presidente tentando aprovar cinco anos para seu mandato e dos congressistas
gue visavam as elei¢des de 1989, o que impedia medidas impopulares e prejudicava
o equilibrio fiscal, levando o Plano Verao ao fracasso e a hiperinflacdo de 80% a.m.
ao término do governo Sarney.

Cabe lembrar que, assim como o Brasil, varias outras economias de paises
em desenvolvimento também entraram em crise na década de 1980, causada
principalmente pelo excesso de protecionismo pds-segunda guerra mundial.

Com isso, em 1989, de forma a auxiliar essas economias a se
desenvolverem de forma sustentavel, foi realizado o “Consenso de Washington”,
composto por um conjunto de dez medidas liberais, como: disciplina fiscal, eleicdo de
prioridades dos gastos publicos, reforma tributaria, atracdo de investimentos
estrangeiros, manutencdo de taxas de cambio competitivas, liberacdo do setor
comercial e financeiro, desregulamentacdo da economia, privatizacdo de empresas
estatais e protecéo a direitos autorais. Tais medidas foram adotadas inicialmente por
13 paises da América Latina e Caribe e mais tarde incorporadas pelo FMI (Fundo

Monetario Internacional).
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De acordo com a abordagem de Washington, as causas das crises
latino-americana sdo basicamente duas: a) O crescimento excessivo do
Estado traduzido em protecionismo (O modelo de substituicdo de
importacdes), excesso de regulacdo e empresas estatais ineficientes e
em numero excessivo; b) O populismo econdmico, defendido pela
incapacidade de controlar o déficit publico e de manter sobre controle
as demandas salariais tanto do setor privado quanto do setor publico.
A partir dessa avaliacéo, as reformas no curto prazo deveriam combater
o populismo econémico e lograr o equilibrio fiscal e a estabilizacao.
— Bresser Pereira (1991, p.21).

Ainda em 1989, criava-se um plano para negociacdo das dividas dos
paises em desenvolvimento, o chamado Plano Brady, que impunha comprometimento

do governo desses paises em efetuar ajustes e uma reforma fiscal.

3.2.5 Plano Color | (Mar-1990)

Fernando Collor de Melo foi o primeiro presidente eleito por meio de
eleicBes diretas e seu governo iniciava com o Brasil em grande instabilidade politica,
econdmica e fiscal apds o fracasso dos planos de estabilizacdo econdémica anteriores,
os Planos Cruzado, Bresser e Verdo, que levaram ao cenario de hiperinflacéo,
chegando a 80% a.m. no final do governo de José Sarney, além de deterioracéo fiscal,
grande déficit puablico e estagnacéo da industria nacional, porém contava com 0 apoio
da populacéo por ser considerado uma esperanca para o Brasil.

No governo Collor, um novo elemento entrava em discussao, a crescente
liquidez dos ativos ndo monetarios. Assim, o governo tinha por metas, além do
combate a inflacdo, a modernizacédo da economia através da relacédo do Brasil com o
exterior; avaliacdo do papel do Estado na economia; e a retomada do
desenvolvimento da industria no pais que ficara estagnada e ndo acompanhava 0s
avancgos tecnologicos que ocorriam nos paises desenvolvidos, o que contribuia para
0 nao crescimento e desenvolvimento econdmico do Brasil.

Dessa forma, pouco tempo depois da sua posse, em 16 de marco de 1990,
era lancado o Plano Collor I, um plano radical, com medidas controversas, que
adotava inicialmente o congelamento de prec¢os e nao foi bem aceito pela populagéo
devido ao seu historico e ao retorno do Cruzeiro como nova moeda.

Acreditava-se, pelo novo diagnostico do governo, que o aumento da divida

publica advinha da moeda indexada, que reajustava o0s ativos e permitia um aumento
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na demanda por bens de consumo e demais ativos, contribuindo para a aceleracao
inflacionaria.

Na questdo cambial, a procura por ativos em ddlar e a protelagcdo no
fechamento dos negdcios por parte dos exportadores por conta da monetarizacéo dos
ativos que possuiam acabava por desvalorizar o cambio.

Ou seja, havia uma questdo monetaria na economia que alimentava a
aceleracéo inflacionaria além da inércia inflacionaria. No entanto, ndo havia operacoes
de crédito e financiamento por conta das altas taxas de juros, o que levava o Banco
Central a utilizar a uUnica ferramenta disponivel, que era colocar a venda titulos
publicos com taxas diarias no overnight, o que contribuia para a continuidade e
aumento da indexacédo, ou seja, a moeda indexada impedia as politicas monetaria,
cambial e fiscal.

Apds o diagnostico, as medidas adotadas, além do congelamento de
precos e o retorno do Cruzeiro como moeda, foram:

- O confisco das poupancas e aplicagbes financeiras de overnight que
possuiam valores acima de NCr$50.000,00 por 18 meses para diminuir a liquidez e a
demanda no mercado com o intuito de aumentar a politica monetaria do Banco
Central, porém havia o compromisso de devolucao dos valores corrigidos e acrescidos
de juros jA em cruzeiros em 12 parcelas. Esse evento ficou conhecido como
“Sequestro de Bens”.

- Aumento na arrecadacao, como a criacao de impostos; fiscalizacdes mais
rigidas para evitar sonegacoes, proibindo titulos e ac6es ao portador; incentivos fiscais
e isenc¢des; aumento no controle sobre os bancos estaduais; maior tributacdo de
grandes fortunas; além de cobranca de IOF extraordinério sobre os ativos financeiros.

- Desindexac¢éo dos salarios e pregos com a criacao de prefixacdo a partir
de 01 de maio de 1990, porém manteve-se a indexacao dos ativos financeiros e dos
contratos.

- Mudanca para o cambio flutuante que oscilaria conforme o mercado, e
reducdo das tarifas qualitativas de importacdo que contribuiria para a abertura
comercial.

- Reduc¢do nos ministérios e demissao de funcionarios publicos como forma

de diminuir o déficit operacional.
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As medidas ndo surtiram todos os efeitos desejados, pois com o plano,
constatava-se a reducdo dos empregos e da producéo industrial, ocasionando a
queda do PIB. Com isso, 0 governo sofria grande pressao pela falta de monetarizacéo
na economia, além de expectativa de recessédo, o que fez com que o Banco Central,
pouco tempo depois, iniciasse o processo de liberacdo da liquidez, chamadas de
“Torneirinhas” do Banco Central, gerando um aumento nos fluxos de pagamentos nos
meses seguintes, além do inicio do descongelamento de precos e salarios, retornando
a aceleracéo inflacionaria.

Contudo, registrava-se o aumento do PIB, que ocorria mais pela criagcéo e
aumento nos impostos, reducdo dos gastos do governo e pelo superavit primario, do
que pela reducdo do déficit operacional, pela impossibilidade na demissédo de
funcionarios publicos, pois seria hecessaria uma mudanca constitucional e ndo havia
apoio politico para tal.

Iniciava-se o processo de privatizacdes das estatais para diminuicdo das
despesas publicas e ajuste fiscal.

Aliado as dificuldades de estabilizacdo da economia, a aceleracdo
inflacionaria da segunda metade de 1990 contribuira para uma grande valorizacdo da
taxa de cambio que aumentava o0s incentivos as importacdes e diminuia as
exportacdes, além do grande aumento no preco do barril de petréleo causado pela
Guerra do Golfo que acabava por desestruturar a balanca comercial levando o Banco
Central a intervir com a desvalorizacdo do Cruzeiro, o que contribuia para aumentar a

aceleracdo inflacionéria, levando o Plano Collor | ao fracasso.

3.2.6 Plano Collor Il (Jan-1991)

Com o fracasso do Plano Collor I, pela dificuldade de financiamento (venda
de titulos publicos pelo Bacen) e a continuidade da aceleracdo inflacionaria, foi
lancado em janeiro de 1991 o Plano Collor I, que visava uma reforma monetaria para
acabar com a indexag&o na economia e controlar a inflagéo.

Criava-se a TR, uma nova forma de remuneracdo dos titulos publicos, a
qual ndo era atribuida a memoaria inflacionaria e sim a uma expectativa de inflacao

futura, o que contribuia para a diminuicdo da aceleracéo inflacionaria.

8 TR — Taxa Referencial — indice de rentabilidade e de juros.
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Pelo lado fiscal, os cortes de gastos das estatais e bloqueio de orcamentos
promoviam um equilibrio das contas publicas.

As medidas surtiam um efeito temporario na inflacdo, mas a falta de apoio
politico e popular com as medidas adotadas no Plano Collor | e diversos escandalos
levaram a saida da Ministra Zélia e a entrada do Ministro Marcilio Marques Moreira,
qgue tinha uma visdo mais ortodoxa e mostrava-se mais preocupado em controlar o
fluxo de caixa, a divida externa, a aproximacao do Brasil com o sistema financeiro
internacional, além do descongelamento de precos e inicio do desbloqueio dos ativos
gue ainda permaneciam no Banco Central.

Com isso, havia uma diminuicdo das despesas, pela diferenciacdo na
correcdo nos salarios, mas mesmo com a diminuicdo da arrecadacao, mantinha-se o
superdvit primario, e a indexacdo dos impostos aprovada pelo Congresso, além de
novas medidas para o controle da inflagdo, como restricdo ao crédito com a elevacéo
nas taxas de juros e a manutencao da taxa cambial real.

A abertura ao mercado externo e as altas taxas de juros promoveram uma
grande entrada de capital estrangeiro, aumentando as reservas externas.

A reestruturacdo das dividas de outros paises em desenvolvimento junto
ao Sistema Financeiro Internacional e outros eventos proporcionaram uma
globalizag&o financeira e liquidez internacional. Essa movimentagdo pressionava a
expansao monetaria, além da valorizacdo do cambio real, mas para controla-la havia
a necessidade de p6ér a venda titulos publicos, o que pressionava a situacéao fiscal,
mas ainda assim, mantinha-se favoravel.

O Plano Collor I, assim como o Plano Collor I, ndo conseguiu combater a
inflacdo. Os escandalos de corrupcgéo, a recesséao e a falta de credibilidade no governo

levaram ao fracasso do Plano Collor e ao impeachment do presidente Collor em 1992.

3.2.7 Plano Real (1993-1994)

Com o impeachment de Collor ao final de 1992, Itamar Franco, vice de
Fernando Collor, assumiu o governo. Naquele momento, o pais vivia um momento de
grande crise econdmica ap0s inumeras tentativas de controlar a inflacdo e estabilizar
a economia. No inicio do seu mandato, ndo foram postas em pratica nenhum tipo de
medida, nada de concreto havia sido realizado, era considerado em governo de

transicdo até maio de 1993 com a entrada de Fernando Henrique Cardoso como
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Ministro da Fazenda, que se juntou a economistas como Pérsio Arida, Edmar Bacha,
André Lara Resende, Gustavo Franco e Pedro Malan, os “Pais do Plano Real”.

Vale ressaltar que no Brasil, naquela época, por conta da abertura
comercial com o exterior, possuia um volume acumulado de reservas externas, um
aumento da liquidez internacional e uma taxa de cambio real estavel, o que aumentava
a concorréncia interna, diminuindo as chances dos agentes econdmicos repassarem
os efeitos de choques para seus precos.

Dessa forma, o Plano Real comecava a ser moldado, partindo do mesmo
entendimento do Plano Cruzado, de que a inflacdo tinha um carater inercial, além da
andlise da corrente inercialista sobre utilizacdo de choque heterodoxo (Fernando

Lopes), em que previa congelamento de precos, mas nao surtira efeito sobre a
inflacdo, ao contrario, no descongelamento causava mais aceleracéo inflacionaria, e
o choque ortodoxo (Larida), que previa uma reforma monetaria, com a utilizacédo
simultanea de duas moedas, com a substituicdo de uma pela outra de forma gradativa,
sendo essa segunda proposta como a ser seguida para a elaboracdo do Plano Real.

Em agosto de 1993, Fernando Henriqgue Cardoso cortava os trés zeros do
Cruzeiro e implementava o Cruzeiro Real, Cr$1.000,00 = CR$1,00.

Ao contrario dos planos anteriores, no Plano Real, as implantacdes seriam
gradativas, sem grandes choques, e em fases:

12 fase — Ajuste fiscal em trés etapas (iniciada em meados de 1993)

1- Implementacdo do Plano de Acao Imediata (PAI), que previa corte de
gastos e equilibrio nas contas publicas e privatizacbes para aumento do superavit
primario;

2- Aumento dos impostos com a criagcdo do Imposto Provisorio sobre
Movimentacdo Financeira (IPMF), que equivalia a 0,25% sobre todas as
movimentacgodes financeiras, inclusive aquelas de carater informal e que se reverteriam
somente para o governo federal; além da diminuicdo das transferéncias de receitas
do governo federal para os Estados e Municipios. Em tempo, O IPMF acabava
alcancando todas as fases da cadeia produtiva, o que impossibilitava a sua cobranca
de imediato, ocorrendo somente em 1994, por decisao judicial.

3- Aprovacgao do Fundo Social de Emergéncia (FSE) que seria composto

por 15% da arrecadacdo, e ficaria disponivel para o governo federal, sem a
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contrapartida para repasses a Estados e Municipios, conforme determinava a
Constituicao Federal.

22 fase — Indexacdo Completa da Economia — Criacdo da Unidade Real de
Valor (URV) — (Iniciada no final de fevereiro de 1994)

Tratava-se de um novo sistema de indexagdo diario na economia,

simulando efeitos da hiperinflacdo sem receber seus efeitos, que permitia corrigir as
variacfes dos precos relativos e acabara se transformando em uma unidade de conta,
além de equiparacao com o ddlar (LURV = US$1,00).

Muitos precos foram convertidos instantaneamente e, aos poucos, 0S
agentes convertiam seus precos, mas, no ato da transacao, eram convertidos em
Cruzeiros Reais pela cotacéo do dia URV. Com isso, a inflacdo continuava no Cruzeiro

Real, mas ndo na unidade de conta. Iniciava-se a transicdo para uma nova moeda.

32 fase — Reforma monetéria — Troca de URV para Reais (R$) — (1° de julho

de 1994)

Em 1° de julho de 1994, o chamado dia “D”, era implantada a nova moeda,
o Real, que valia naquele momento, a cotacdo da URV equiparada ao dolar
(CR$2.750,00). Assim, todos os valores em Cruzeiros Reais foram convertidos para
Reais, onde CR$2.750,00 = R$1,00.

Inicialmente, constatou-se a aceleracao inflacionaria, pois 0s agentes
aumentavam seus precos pela expectativa de um novo congelamento. Com a
conversao nos precos e sem 0s choques, a expectativa se dissipara e ndo havia como
manter os prec¢os elevados, ocorria a reducéo dos precos e a contencéo da inflacao.

O governo também adotou uma politica monetaria mais restritiva,
aumentando os depdsitos compulsorios em 100% do sistema financeiro, como forma
de diminuir a circulacdo monetéaria; diminuicdo de crédito; e aumento nas taxas de
juros para controle do consumo, a chamada Ancora Monetéria.

Outro ponto relevante do plano foi em relacdo as taxas de cambio, que
eram fixas e se mantinham elevadas, mas ndo aumentavam as reservas, 0 que
poderia comprometer a expansao monetaria. Assim, o Banco Central trocou o regime

de cambio fixo pelo cambio flutuante, registrando uma enorme valoriza¢do, a chamada
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Ancora Cambial, se mostrando como uma das partes mais importantes do Plano
Real.

Os impactos logo foram sentidos, porém, ao contrario dos demais planos,
a queda da inflacdo era gradativa e sempre em tendéncia de queda, o que permitia
um aumento na demanda e expanséo da economia.

Com a diminui¢cdo dos efeitos inflacionarios, houve uma maior confianga
em relacdo aos pagamentos futuros, o que fazia aumentar a busca por crédito
oferecido pelas instituicbes mesmo com taxas de juros altas; utilizacdo dos recursos
da poupanca; elevacdo dos investimentos que aumentava a producédo industrial de
bens de consumo duraveis e de capital, decorrentes do crescimento da demanda.

Porém, nem todas as medidas aplicadas obtiveram sucesso, pois houve
um certo desequilibrio nas contas externas causado pelo aumento nas importacdes.
Com isso, a estabilizacdo dependeria da valorizacdo cambial, além do pais aumentar
seu endividamento externo, que constard como meta a ser resolvida no proximo
governo.

O plano foi considerado um sucesso, com o controle da inflacdo, aumento
do emprego e do poder de compra e crescimento econémico, e despertava imensa
confianga da populagdo no governo, o que fez com que o ex-ministro da Fazenda
Fernando Henrigue Cardoso ganhasse as elei¢cdes presidenciais de 1994 em primeiro

turno.

Figura 3 — Inflagdo ao més durante os Planos Econ6micos antes do Real.
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4 ANALISE DA CONSEQUENCIA DA IMPLANTACAO DO PLANO REAL

4.1 —1° MANDATO — GOVERNO FHC (1995-1998)

Apoés a implantacdo do Plano Real em julho de 1994, com a estabilizacao
da moeda, observava-se um aumento na taxa de juros, mas que logo seguia em
queda, o que possibilitava uma melhora no poder de compra da populacéo,
principalmente da parcela mais vulneravel, e levava a uma grande procura por crédito,
incentivava maiores investimentos e diminuia o desemprego, o que contribuia para o
crescimento econdmico, mas preocupava o0 governo, pois temia-se por uma inflacéo
por demanda. Assim, ainda em 1994, eram adotadas medidas de contengédo do
consumo com restricdo ao crédito, diminuicdo nos prazos para financiamentos, além
de regras no cartdo de crédito, mas ainda assim, a procura por crédito continuava,
mesmo a taxas de juros altas.

No inicio do plano, as taxas de cambio eram flutuantes, o que possibilitava
a entrada de recursos externos no pais e contribuia para a apreciagdo cambial. Porém,
guando o regime foi alterado para que ndo houvesse nova apreciacdo, 0S novos
recursos transformaram-se em reservas, 0 que aumentava a divida externa.

A adocao da ancora cambial como recurso para estabilizacdo, baseando-
se na apreciacédo cambial, ndo podia ser mantida por muito tempo e havia um limite
até a adocao de uma nova estratégia, pois levava a um processo de deterioracdo das
contas externas.

Assim iniciava 0 1° mandato do governo de FHC com grandes desafios pela
frente: manter a estabilidade econdmica, controlar a inflacdo, obter apoio politico para
implementar as reformas estruturais na economia, além da necessidade de
implementar politicas de combate as desigualdades e a pobreza que se mantinham
altas pelo descontrole inflacionario nos governos anteriores.

O primeiro desafio ja se apresentava em dezembro de 1994: A crise
financeira do México, com grande fuga de capitais, afetando inicialmente a Argentina
e atingindo o Brasil em fevereiro e marco de 1995 com 1,5 bilhdes em fuga de capitais,
e levava o Banco Central a adotar medidas para “estancar” a evasao de divisas do

pais, uma vez que a ancora cambial era uma das bases para a eficacia do Plano Real.
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As medidas incluiam alteracdo na banda cambial para cima; venda de
reservas; fim do IOF para aplicacbes em moeda estrangeira no mercado financeiro e
de acdes; aumento na taxa de juros como atrativo ao capital estrangeiro; restricdo ao
crédito para controle da demanda; incentivos aos exportadores através de ACC para
que esses se beneficiassem das altas taxas de juros, além do aumento na taxa de
importacdo em varios produtos, principalmente de veiculos. As medidas surtiram
efeito e as reservas foram recompostas rapidamente.

A partir de entdo, percebia-se que a taxa de juros era o principal
instrumento de politica monetaria e contribuia para a manutencao da taxa de cambio,
bem como influenciava o interesse do capital estrangeiro no Brasil.

Outro fator importante € que a abertura comercial externa iniciada no
governo Collor estimulava o consumo por produtos importados e desestimulava a
exportacao, o que levava ao desequilibrio da balanca comercial.

Com o alto consumo e a apreciacao cambial, 0 que se via era um aumento
nas importacdes e contracdo nas exportacdes, gerando um déficit na balanca
comercial, ocasionando déficit no saldo de transagBes correntes, uma vez que 0S
déficits na balanca de servicos eram compensados pelo superavit comercial.

Este efeito podia ser visto no déficit de balanco de servicos, que era
causado pelos itens/servicos ndo comercializados externamente e que nao se
beneficiavam pelas taxas de cambio. Com o crescimento econémico e a estabilidade,
a demanda do mercado interno continuava aquecida, o que provocava pressdes por
reajustes nos salarios que acabariam por aumentar o preco final, o que justificava o
aumento na apuracédo do IPC, indice que inclui servicos, e a reducao na apuracédo do
IPA, que correspondia aos itens exportados.

Com isso, a estratégia do governo era continuar a obter recursos no exterior
através da manutencao das altas taxas de juros e a apreciagdo cambial, o que levava
o Banco Central a fixar o cambio para cima e flexivel para baixo, como forma de néo
desvalorizar o Real, ao passo que também ndo permitia que a moeda se valorizasse,
e nessa situagao contribuia para a equiparacdo dos precos internos aos externos.

Percebia-se a importancia nas importacdes de bens de consumo, mas
estas ndo acrescentavam valores que contribuissem para o balan¢co de pagamentos
do pais. Assim como os titulos e aplicagbes que se beneficiariam por possiveis
incertezas na economia e por serem recursos com alta volatilidade, ndo seria sensato

por parte do governo tentar manter a estabilidade através deles.
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A combinacéo de taxas de juros e a divida publica deterioravam a situacéo
fiscal, que aumentava os encargos financeiros, registrando o aumento no déficit
operacional em 4,7% do PIB e reducao do superavit primario em 3,1% do PIB, como
aumento da divida publica.

A queda no superavit primario decorria de aumento de despesas nao
financeiras que, segundo Gambiagi (2002), deviam-se ao aumento na quantidade de
beneficios previdenciarios e assistenciais pagos, bem como ao aumento nos seus
valores reais. Para Veloso (2002), este advém da relacéo entre receitas e despesas,
além de inflexibilidade de gastos e transferéncia de renda para as pessoas. Apesar
das medidas adotadas para um ajuste fiscal, esse ainda se mostrava insuficiente.

Os ajustes patrimoniais referentes aos passivos de periodos passados e 0s
passivos contingentes que foram assumidos neste periodo, como também as crises
financeiras de 1995 e da reestruturacédo do sistema financeiro nacional, contribuiram
para o aumento da divida publica, mas o auxilio aos bancos e a transferéncia das
dividas estaduais para o governo federal ndo, pois essas seriam compensadas pela
prestacao de servico estadual ao publico.

Do lado das reformas, em 13 de fevereiro de 1995, era sancionada a Lei
de Concessao, que permitia a exploracdo por empresas particulares, nos setores de
distribuicdo de agua e fornecimento de energia.

Ainda em 1995, o governo desindexava a economia, proibindo reajustes
salariais pela inflacdo que se dariam por livre negociacdo entre patrdes e empregados;
0s contratos inferiores a um ano ndo seriam corrigidos exceto pela Ufir, que corrigia
trimestralmente os impostos federais e que continuariam a ser reajustados e a
extingcdo do IPC-r. Em tempo, a safra recorde, bem como os reajustes aplicados
quando da implantag&o do Plano Real, garantiam os precos em niveis estaveis.

Também em 1995, por conta da retracdo na economia, registrava-se uma
crise no sistema bancario privado ocasionada pelo aumento nas taxas de juros e da
restricdo ao crédito, o que levava a um aumento na inadimpléncia da populagéo que
tomara empréstimos a altas taxas de juros e ja ndo possuia mais 0s mecanismos de
reajustes salariais, 0 que ocorria também com as empresas. O fato era que os bancos
liberaram maiores créditos sem se ajustarem a mudanca na economia, que nao
permitia mais que se beneficiassem das altas taxas de inflacdo de antes, em destaque

os Bancos Econdémico e o Banco Nacional, fazendo com que o Governo Federal, em
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17 de novembro de 1995, aumentasse os poderes do Banco Central no sistema
financeiro nacional.

Com a experiéncia da crise bancaria, o governo criava, em novembro de
1995, o PROER?, um programa voltado aos bancos privados e que permitia ao Banco
Central, através de seus recursos, financiar a compra de bancos em crise por outros
melhor administrados, entre outras atividades, e a ado¢do do depdsito compulsorio
gue os Bancos deveriam possuir junto ao Banco Central como forma de controlar a
oferta monetaria, além do PROES19, semelhante ao PROER, porém voltado aos
bancos publicos estaduais, em que esses receberiam empréstimos do governo para
cobrir possiveis rombos, em contrapartida, estes deveriam se transformar em bancos
de desenvolvimento ou serem privatizados. Com as medidas adotadas, diminuia-se a
participacdo dos bancos publicos e aumentava-se a das instituicdes financeiras.

O pacote de reformas que visava o déficit publico incluia o sistema da
previdéncia, término da estabilidade no funcionalismo publico, atratividade de capital
estrangeiro para navegacao de cabotagem, proibicdo de empréstimos a estados e
municipios que ndo respeitassem o limite com gastos com pessoal de no maximo 60%
da receita, além das privatizacGes dos setores petrolifero e de telecomunicacdes.
Contudo, sofreu resisténcia da maioria no Congresso por se tratar de emendas
constitucionais e nao foi bem visto e aceito pelos oposicionistas.

Em 1996, com as dificuldades em aprovar as reformas, o governo efetuava
trocas ministeriais e, como resultado, a emenda da reforma administrativa foi
aprovada em 09 de abril de 1997, que aumentava a idade de aposentadoria
compulséria no funcionalismo publico de 70 para 75 anos; permitia a demisséo de
servidores estaveis caso as despesas ultrapassassem 60% da receita, além de passar
de 2 para 5 anos, o tempo necessario para garantir a estabilidade no funcionalismo.

Ja a reforma da previdéncia so foi aprovada no inicio de 1998.

Somente em 1997, com a aprovagdo das reformas que previam a
privatizacdo dos monopdlios estatais, abria-se espaco para as empresas
multinacionais quanto a exploracao e refino do petréleo; exploracdo do gas natural, e

de mineragdo como a Companhia Vale do Rio Doce, além de setores de utilidade

9 PROER - Programa de Estimulo a Reestruturacéo e Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional.
10 PROES - Programa de Incentivo a Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancéria.
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publica ao capital privado, como o setor de telecomunicacdes; geragéo e fornecimento
de energia elétrica; transporte ferroviario, entre outras, como também a aprovacéo da
navegacao de cabotagem com capital estrangeiro, a0 mesmo tempo em que eram
criadas as empresas reguladoras para esses setores, como por exemplo a ANATEL,
agéncia reguladora no setor de telecomunicacdes, iniciando assim o papel do governo
como Estado Regulador. Além da criacdo das agéncias reguladoras para setores
especificos, aumentava-se a sua atuacao. Criava-se o SBDC, composto pelo Cade,
Sae e SDE, para atuacdo no monitoramento, prevencdo e repressao de acdes
anticoncorrenciais do mercado.

Com as privatizac¢des, ocorria a transferéncia das dividas do Estado para o
privado, o que fazia diminuir a divida publica, além de aumentar a entrada de capital
estrangeiro, essencial para a manutencao da politica cambial.

Apesar das receitas, o percentual da divida publica aumentava por conta
da deterioracgéao fiscal e correspondia a 44% do PIB em 1998.

Em relacdo ao desemprego, as taxas voltaram a subir apdés a crise
mexicana (1994), com a diminuicdo dos investimentos pela elevacdo nas taxas de
juros, o que levava a um baixo crescimento econémico e suas oscilacdes.

Em 1997, ocorria a crise asiatica e novamente havia a necessidade de
aumentar a taxa de juros e adotar um pacote fiscal como forma de conter a fuga de
capitais. Com as medidas, as reservas foram recompostas rapidamente a niveis
superiores ao de antes, porém as consequéncias foram aumento no desemprego,
aumento da divida publica, e a troca no mercado dos titulos prefixados pelo over em
decorréncia da alta dos juros.

Nesse ponto, a economia ja se encontrava em declinio, com alto nivel de
desemprego, grande percentual do PIB comprometido com a divida publica, déficit
publico, déficit em transacdes correntes, entre outras.

Em setembro de 1998, ocorria a crise russa, poréem desta vez, a estratégia
utilizada nas crises anteriores nao surtira efeito, pois ndo existia mais a expectativa
em manter a taxa de cambio, levando a uma elevacao dos spreads dos C-Bonds'?,

com a queda do preco dos titulos da divida externa como consequéncia da crise.

11 Spreads dos C-Bonds — Diferenca paga entre o valor de compra e de venda dos Titulos
de Renda Fixa comercializados no Mercado Internacional.
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Figura 4: Reservas Internacionais em US$ MilhGes
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Fonte: Banco Central — (Economia Contemporénea — 82 Ed. — Cap. 23 — Pag. 602).

Figura 5: Taxa de cAmbio e risco pais — C-Bonds
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Fonte: Banco Central do Brasil.
(Economia Contemporanea — 82 Ed. Cap. 23 — pag. 630)

Com o declinio da economia, a alternativa era recorrer ao FMI, que
impunha regras em relagédo a manutencdo de uma quantidade minima de reservas do
pais, limitando o Banco Central a tomar medidas de protecdo da taxa de cambio contra
possiveis ataques especulativos.

Diante dessa situacédo, somente os investimentos diretos permaneciam e
os investimentos dos residentes e agentes saiam do mercado.

Em relacdo as questdes de melhorias de renda para a populacéo, esta foi

muito aquém do que se esperava. Apesar de todos os esforcos do governo, nao foi
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possivel manter as expectativas iniciais ocorridas na implantagdo do plano real, em
que se registrava aumento do poder de compra da populacdo e acesso ao crédito,
gue proporcionava 0 aumento na demanda e aquecimento na economia, uma vez que
as altas taxas de juros utilizadas como recurso para manter as reservas internacionais
nas crises externas e para controlar a demanda interna se mostram necessarias para
a manutencao do plano real e controle da inflagao.

Com o aumento nas taxas de juros, havia a queda nos investimentos, o que
levava ao aumento na taxa de desemprego e diminuicdo na renda.

Assim terminava o primeiro mandato de FHC, com uma crise cambial e
desequilibrios externos e fiscais, que precisariam ser corrigidos no préximo mandato
com a finalidade de manter a estabilidade econdmica e retomar o crescimento

econdmico.

Figura 6: Taxas de Inflacdo anual (%) - (1995 — 1998)
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4.2 —2° MANDATO — GOVERNO FHC (1999-2002)

Os desequilibrios na economia ao final do primeiro mandato de FHC,
agravados pelas crises dos paises emergentes, principalmente da Russia em 1998,
ja sinalizavam a necessidade de mudanca cambial, ainda mais apés o acordo feito
com o FMI, que estipulava varias regras, além da obrigacdo na manutencdo de um
valor minimo de reservas.

ApOs a crise russa, diminuia a saida de reservas e da taxa de juros, mas a
guestdo da crise cambial ainda pairava no ar, com a moratéria de Minas decretada
por Itamar Franco em janeiro de 1999, que néo aceitava os termos de refinanciamento
da divida com a utilizacdo de parte da receita dos Estados.

Verificava-se que grande parcela da divida externa do pais concentrava-se

no setor privado, com tendéncia de queda a partir de 1998.

Figura 7: Divida Externa total, setor publico e privado — US$ milhdes — (1994/2002)

250.000

200.000

150.000

100.000 - [] F [

50.000 ~

0 I T T T T T T T T
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

O Total da Divida Externa W Setor Publico O Setor Privado

Fonte: Banco Central do Brasil.

(Economia Contemporanea — 82 Ed. — Cap. 23 — pag. 612)

Com a desvalorizagdo do cambio, esperava-se uma deterioracao
patrimonial, que levaria a crises financeiras, faléncias, queda do consumo etc., mas
nao foi o que ocorreu com a alteragdao cambial, pois as instituicdes financeiras,
relacionadas diretamente com divida externa, possuiam prote¢Ges cambiais (hedge!?)

e as passavam aos agentes, o que fazia compensar o0 passivo externo e ainda assim,

12 Hedge — Estratégia de protecdo do valor de um ativo contra a possibilidade de variacdes
futuras.
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0S agentes tentavam incluir o hedge em suas transa¢cfes em moeda estrangeira, 0
que fora sustentado pelo setor publico através da venda de délares com grande custo
de oportunidade aos beneficiados pela queda nas taxas de cambio.

Outra forma de compor a divida publica se daria por meio do vinculo por
tipo de indexador. Via-se naguele momento uma alteracdo nos percentuais de
captacdo dos titulos, com uma drastica reducao nos prefixados e um aumento nos
titulos que tinham indexacao ao over e a taxa cambial, por possuir hedge.

Com a desvalorizagdo cambial em janeiro de 1999, o Tesouro Nacional
acumulava um grande prejuizo, que fazia aumentar a divida publica.

Mesmo com grande prejuizo acumulado, o governo efetuava venda de
dolares no mercado futuro para atender a demanda do setor privado, o que s6 fazia
crescer 0s prejuizos ao Tesouro Nacional.

Em resumo, pode-se dizer que a maior parte dos prejuizos pela alteracéo
cambial ficaria a cargo do setor publico, uma vez que a maior parte dos recursos do
setor privado estava protegida.

O cenario j4 se mostrava preocupante, com nova fuga de capitais no final
de 1998 e inicio de 1999, além da imposicéo pelo FMI, na manutencéo de reservas
externas minimas.

O governo federal, no inicio de 1999, ainda enfrentava problemas politicos,
pois 0s governadores oposicionistas queriam reavaliar suas dividas, bem como os
pagamentos por parte da Unido, conforme o caso da moratéria mineira.

Assim, com a justificativa de que os problemas cambiais ocorriam mais por
problemas externos do que por ineficiéncia da politica monetaria, em janeiro de 1999,
0 governo dava inicio a alteragdo cambial.

O Banco Central trocava sua presidéncia, saindo Gustavo Franco e, ap0s
uma breve passagem de Francisco Lopes, assumia Arminio Fraga, que trocava o
sistema de bandas cambiais e introduzia o cambio flutuante, desvalorizando

fortemente o cambio nominal nos meses seguintes.
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Figura 8: Troca do regime de cambio fixo pelo cambio flutuante

Cotacdo do ddlar desde o inicio do Plano Real

Jul/1994 1995 1996 1997 1998 1999
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Foi preciso observar o comportamento da economia nos paises que tiveram
problemas cambiais, como o México, Asia e RUssia, que despontaram em crises
econdbmicas, mas 0 mesmo nao se observava no Brasil e a preocupagdo que se
colocava era sobre o comportamento inflaciondario a partir daguele momento, uma vez
gue as taxas cambiais aumentaram ap0s a adocdo do cambio flutuante.

A preocupacdo com a inflagdo levava a criacdo do Comité de Politica
Monetéaria (COPOM), que adotava uma politica monetaria muito restritiva, de forma a
nao permitir que a pressdo cambial se transformasse no processo inflacionario, e
estipulava-se a meta para a taxa de juros (Selic) daquele ano em 45%, que serviria
para reter o capital estrangeiro e a estabilizagdo da taxa de cambio, com a inclusao
de um viés de baixa na taxa de juros.

Com a mudancga cambial, 0 que se esperava era um aumento Nnos precgos
dos bens transacionaveis (exportagdo e importacdo) e reducao nos pre¢os dos bens
nao transacionaveis pela queda da demanda, que controlaria a inflacdo, sendo esse
um movimento contrario ao registrado no inicio do Plano Real, com a ancora cambial.
Com esta mudanca, obtinha-se uma elevacéo na taxa de inflacdo em fevereiro de
1999, porém reduzia ao longo do periodo, registrando-se inclusive deflacdo em alguns
precos em maio de 1999, sinal de que o0s ajustes para a desvalorizacao ja haviam
surtido efeito. Esses efeitos podiam ser confirmados nos indices apurados,
principalmente no IPA, que contempla os bens transacionaveis, registrando seus

aumentos.



51

A desvalorizagdo da taxa de cambio, a partir de marco de 1999, j4 podia
ser encerrada, visto que as taxas de juros permaneciam altas, além de haver um certo
controle inflacionario. Com isso, 0 cambio comecava a valorizar-se, estabilizando-se
entre R$1,80 e R$1,90 a partir de julho de 1999, com algumas oscila¢gdes, mas sem
grandes mudancas até 2000.

Em julho de 1999, iniciava-se o Sistema de Metas da Inflacdo pelo Banco
Central, também utilizado em varios paises, com o objetivo de atender a meta definida
pelo CNM, e a taxa de juros passaria a ser utilizada como principal instrumento por
esta sofrer impactos diretos da demanda que influencia a inflagdo. Assim, j& eram
estabelecidas as metas de 8% para 1999; 6% para 2000 e 4% para 2001, e
posteriormente, estabelecia-se 3,5% para 2002, o que gerava confian¢a na populacéo
de que o governo mantinha o compromisso com a estabilizacdo da economia e evitar
gue o choque cambial aumentasse a inflac&o.

Através desse mecanismo, o COPOM aumenta a taxa de juros caso a
inflag@o ultrapasse a meta e diminui caso esta fique abaixo. Esta relacdo chama-se
Regra de Taylor da Politica Monetaria.

Criava-se entdo a nova responsabilidade do Banco Central, a de controlar
as taxas de inflacdo e ndo mais sobre a taxa de cambio e crescimento econdémico,
necessitando para tal possuir autonomia, além do regime fiscal e cambial, o que
geraria credibilidade ao regime.

Para a andlise das metas inflacionarias, as autoridades disp6em de
alternativas como a Ancora Monetaria, Ancora Cambial e Produto Nominal, que
auxiliam na tomada de decisdes de politica econémica. Com esse sistema, observa-
se que cabe as Autoridades Monetérias a definicdo clara da taxa de inflacdo e as
autoridades, a responsabilidade em atingi-la. Porém, segundo Giambiagi e Carvalho
(2001), faltaria definir se deveriam ser perseguidas as metas ndo anunciadas ou as
anunciadas de inflagdo. O Brasil, entre outros paises, adota a anunciacdo de metas
de inflag&o.

Na impossibilidade de cumprir as metas estabelecidas, o presidente do

Banco Central emitird uma carta aberta, informando os motivos do ndo cumprimento
da meta, as medidas que foram e serdo adotadas, e a estimativa para o cumprimento.
Em 1999, o IPCA, indice do IBGE, tornava-se o principal indicador para
direcionamento da politica econémica e adotou-se como Tripé macroecondémico: | —

Metas da Inflac&o, Il — Taxa de cambio flutuante, e Ill — Metas de superavits primario.
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A partir de entéo, o pais apresentava superavits primarios expressivos, em
concordancia ao acordo firmado com o FMI, que eram de extrema importancia para
conter os choques na economia, como também contribuir para a reducdo e
estabilizacdo da divida publica ao longo do tempo, permitindo-se que se utilizasse a
taxa de juros para questbes de controle inflacionario na politica monetéria,
possibilitando a diminuicdo do risco pais, a volatilidade cambial e a taxa de juros a
longo prazo.

A desvalorizacdo do cambio impactava o aumento da divida publica, pois
os titulos publicos estavam atrelados ao délar e as altas taxas de juros contribuiam
para 0 aumento nos gastos com pagamento de juros.

Com o controle da inflacdo e a melhora nas contas externas, o Banco
Central diminuia a taxa de juros, mas ainda assim pagava-se altos valores de juros,
mesmo sendo menores que os registrados no ano anterior. Ao passo que 0s gastos
com juros diminuiam, era aprovada no congresso a CPMF com uma aliquota maior,
0,38%, que substituiria o IPMF, além do aumento do COFINS de 2% para 3%,
estendendo-se para as instituicbes financeiras e de cobranca previdenciaria de
inativos e pensionistas do setor publico, o que proporcionava um aumento
consideravel na arrecadagéo.

Em relacdo as despesas, mostrava-se importante a desvinculagcédo entre
despesas e receitas impostas pela Constituicdo de 1988, o que foi possivel através
do FSE em 1993, que por fim passava a ser denominado Desvinculacdo de Receita
da Unido (DRU), o que possibilitou a geracdo de superavit primario.

A desvalorizag&o cambial proporcionou uma melhora significativa de ordem
fiscal, principalmente de Estados e Municipios com o aumento do ICM, advindo das
tarifas de energia e telecomunicagbes, bem como dos combustiveis, o que fez
aumentar a carga tributaria para 35% do PIB ao final do segundo mandato, e
contribuia na diminuicdo do déficit operacional e superavit primario.

As reformas estruturais, como a criacdo da LRF — Lei de Responsabilidade
Fiscal em 2000, que limitava os gastos nas trés esferas de governo, além de
transparéncia e puni¢do para o ndo cumprimento das determinacgdes da lei; a Reforma
da Previdéncia em 1999 que instituia o fator previdenciario no célculo dos beneficios;
além da renegociagdo de dividas estaduais e liquidacdo ou privatizacdo dos bancos

estaduais, faziam diminuir os passivos estaduais e colaboravam para a melhoria das
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contas tanto das receitas, com a elevacédo dos impostos, quanto das despesas, que
controlavam os gastos.

Apesar de todas as reformas, ainda assim a divida publica continuava a
subir em 2001, com os ajustes patrimoniais, relacionados a grande parte dos titulos
estarem atrelados a taxa cambial e a outros a taxa SELIC.

A preocupagdo com as contas externas era outro tema relevante no
governo, o que justificava a desvalorizacdo cambial, jA que havia uma necessidade
em diminuir a captacdo de recursos no exterior para reduzir os déficits na balanca
comercial e melhorar o saldo de transacdes correntes, o que possibilitaria a reducao
das taxas de juros e favoreceria o crescimento econémico.

A queda nas importac@es refletia-se mais por conta da queda na demanda
por importacdo de bens de consumo, incluindo automéveis e bens intermediarios, do
gue pela importacdo de petroleo, que diminuia, mas a um valor maior, e por bens de
capital.

Quanto as exportacdes, a baixa demanda mundial levava a uma baixa no
preco das commodities; a baixa atividade econdmica da América Latina e incertezas
no setor, aliadas a valorizacdo do cambio, contribuiram para o baixo desempenho do
setor, o que fazia aumentar o déficit na balanca comercial.

Outro fator importante que contribuia para a melhoria no saldo de
transacdes correntes ainda em 1999 era a diminuicdo de despesas com turismo e
transportes internacionais, por conta da desvalorizacdo cambial.

A partir de entéo, verificava-se um aumento nas exportacdes e diminuicéo
nas importagfes, atribuidas ao baixo crescimento econémico, bem como a
desvalorizacdo cambial, levando a uma reducédo no déficit em transacdes correntes.

Registrava-se um baixo crescimento econémico ao longo do segundo
mandato, com o PIB registrando 2,1% a.a., gerado pelas incertezas causadas pela
desvalorizacdo cambial e uma possivel geracdo de riqueza levava a diminuicdo nos
investimentos; aumento nas taxas de juros na crise russa e ap0s, e aumento na
arrecadacgéao, o que levava a uma contragdo na demanda.

Esperava-se uma diminuigdo no crescimento econémico, mas ocorria o
contrario, um aumento no PIB em 0,79% em 1999, onde esperava-se um efeito
riqueza por conta da protecado do governo ao setor privado, o que ndo ocorreu. Com
a diminuicdo nas importacdes, aumentava a competitividade dos produtos nacionais,

além da diminuicao rapida na taxa de juros.
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O que se podia notar é que, com a desvalorizagdo cambial, havia um
melhor desempenho fiscal sem risco cambial, o que contribuia para a reducdo nas
taxas de juros que impulsionavam os investimentos e, por sua vez, a diminuicdo do
desemprego, 0 que permitiria a retomada do consumo, pelo aumento da renda.

Para o ano de 2000, o desempenho continuava a melhorar, destacando-se
o PIB de 5,4% do setor industrial que vinha apresentando fraco desempenho e
principalmente pelo setor agrario que passava a contar com maiores incentivos como
o Moderfrota, um programa de financiamento para a modernizacéo da frota agricola,
além de beneficiar-se das taxas de cambio e do crescimento econdmico mundial em
2001/2002.

A partir de 2000, acreditava-se na retomada do crescimento, haja vista o
aumento dos componentes de demanda, como aumento nas exportacdes pela taxa
de cambio, dos investimentos pela diminuicdo dos juros; o que contribuia para o
aumento do consumo, porém, em 2001, eventos internos e externos como a Crise na
Argentina; os atentados ao World Trade Center em 11 de setembro de 2001, a crise
Nasdaq em 2001/2002 e a crise energética “apagao” entre 2001/2002 que resultou
em racionamento de energia elétrica no Brasil, interromperam essa fase de

crescimento econdmico.

Figura 9: Taxas de Crescimento Econémico — PIB (%) — (1985-2002)

PIB (%) - (1985-2002
Ano % Ano % Ano % Ano %
1985 78 1990 -4,3 1995 42 1999 0,5
1986 75 1991 1 1996 2,2 2000 4.4
1987 35 1992 -0,5 1997 34 2001 1,4
1988 -0,1 1993 49 1998 0,3 2002 31
1989 3,2 1994 5,8

Dados: Fundacéo Getulio Vargas - Centro de Contas Nacionais - diversas publicagfes, periodo
1947 a 1989; IBGE. Diretoria de Pesquisas. Coordenacao de Contas Nacionais.
Fonte: Agéncia de Noticias IBGE. - https://agenciadenaticias.ibge.gov.br/arquivos

Com destaque para dois eventos, a crise na Argentina, que acarretava fuga
de capitais no Brasil pela desvalorizacdo cambial e pressionava a inflacao, levando o
Banco Central a aumentar a taxa de juros, diminuindo os investimentos, e a crise

energeética, “apagéo”, ocorrida no periodo de 2001/2002, dada a falta de chuvas e de
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investimentos na expanséo de fornecimento de energia, 0 que gerava aumento nos
custos e inflacdo, levando o governo a adotar o racionamento no fornecimento.

Apoés as crises de 2001/2002, mesmo com um superavit primario pelo
aumento na carga tributaria com a arrecadacdo de impostos, observava-se uma
elevagcdo na divida publica em 2001, aumento nas taxas de juros e da inflagéo,

baixando a expectativa de crescimento e aumentando o desemprego.

Figura 10 — Taxas de Inflagdo anual (%) - (1999 — 2002)

IPCA acumulado 12 meses (%) - (1999 - 2002)
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12,53
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Fonte: IBGE — IPCA - https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-

nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=series-historicas

Apesar dos problemas nos ultimos anos do seu mandato, o Banco Central
atingia as metas de inflacdo estabelecidas para 1999 e 2000, e registrava-se elevacgéo
do superavit comercial proporcionado pela desvalorizacéo real da taxa de cambio,
ocasionada pela desvalorizacdo da taxa de cambio nominal.

Além das medidas econdmicas, vale ressaltar que a desvalorizacdo
cambial contribuia para um melhor desempenho nas exportacées e na economia
interna, levando ao aumento nos investimentos e queda nas taxas de desemprego,
gque aumentava a renda da populacdo e impulsionava o crescimento econémico.
Contudo, os eventos internos e externos em 2001/2002 interromperam esse fluxo e
faziam crescer novamente a taxa de desemprego, que mesmo assim ainda se
manteve abaixo do registrado no primeiro mandato, que fora muito afetado por conta

das crises dos paises emergentes que levaram a manutencao de altas taxas de juros.
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No entanto, embora todas as ac¢bBes implementadas para combate a
pobreza e as desigualdades nao tivessem surtido o efeito esperado muito por conta
dos impactos das elevadas taxas de juros, a implementacdo de programas de
transferéncia de renda (ANEXO D) contribuiu para melhorar a vida de milhares de
familias de forma expressiva, como exemplo a ampliacdo do LOAS juntamente com o
RMV que garantia 1 salario minimo a idosos e deficientes mesmo sem contribuigéo,
proporcionando renda a esta parcela da populacdo; Bolsa-escola que era um
beneficio concedido a familias com criancas na escola, porém limitava até 3 filhos;
Bolsa-renda voltada a familias pobres que sofriam em decorréncia das secas; Bolsa-
alimentacao beneficiava maes que estavam em fase de aleitamento materno; o Auxilio
Gas que doava R$8,00 para subsidiar o custo do botijao de gas para familias carentes
e o PETI (Programa de Erradicacdo do Trabalho Infantil), proporcionava bolsas de
estudo para criancas e as retirava do trabalho, o que contribuiu para melhoria no

desenvolvimento econémico do pais.

Figura 11: Numero de beneficios concedidos - (1996-2002)

AnoS
LOAS (Nivel Brasil)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Beneficios Concedidos a
Idosos 41.992 88.806 207.031 | 312.299 | 403.207 | 469.047 | 584.597
Beneficios concedidos a
deficientes 304.227 | 557.088 | 641.268 | 720.274 | 806.720 | 870.072 | 976.257

Fonte: IPEADATA - http://www.ipeadata.gov.br/Default.aspx
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como visto, a inflacdo na economia de um pais possui diversas causas e
produz efeitos danosos ao crescimento econdmico e na vida da sociedade.

No caso brasileiro, em especial, a partir de 1985 até meados de 1994, o
processo inflacionario tomara propor¢des incontrolaveis, gerando um efeito negativo
em toda a economia, ndo s6 em termos financeiros, elevando o nivel de pobreza e
desigualdade no pais, como também psicolégicos na populacéo.

Apesar das mais diversas tentativas de controlar a inflacdo, por meio da
implementacgé&o de planos de estabilizagdo econémica, durante os governos dos entédo
presidentes José Sarney (1985-1989) e Fernando Collor de Mello (1990-1992),
notava-se que a inflacdo so6 era controlada por um determinado tempo e pouco tempo
depois ocorria a aceleragao inflacionaria. O pais vivia “preso” a uma espiral
inflacionaria que ndo terminava, muito em funcéo da indexagcédo da economia, ou seja,
sempre ocorriam reajustes para repor as perdas geradas pela inflagdo, bem como
uma expectativa de inflagdo futura, o que sé contribuia para aumento na inflacéo.

De todos os planos implementados antes do Plano Real, o Plano Collor
(1991/1992), apesar de ter sido considerado o mais radical, controverso e traumatico
de todos, com o polémico “Sequestro de bens”3 além do congelamento de precos,
também contemplava o processo de abertura comercial do Brasil com o exterior,
adocao do cambio flutuante, reducéo do déficit publico através de aumento e criacao
de impostos e diminuicdo dos ministérios, retomada da industria nacional, como
também o inicio do Processo de Privatizagcfes. No entanto, o Plano Collor, fracassou
como os demais, pois as medidas impopulares, como o congelamento de pregos e
confisco dos ativos e das poupancas, além de uma série de escandalos de corrupgéo,
contribuiram para o descontrole da inflacdo e levaram, em 1992, ao impeachment do
Presidente Fernando Collor, assumindo seu vice, Itamar Franco.

Ja sob a presidéncia de Itamar Franco, em meados de 1993, o Plano Real
comecou a ser planejado com Fernando Henrique Cardoso a frente como Ministro da

Fazenda, juntamente a outros economistas convidados.

13 Sequestro de Bens — Medida Radical do Plano Collor, que confiscou os ativos financeiros
acima de NCZ$50.000,00.
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Acredita-se que a estratégia utilizada no planejamento e implantacdo do
Plano Real tenha surtido efeito positivo, uma vez que, diferentemente dos planos
antecessores, foi conduzido por etapas, sem grandes impactos e de forma clara e
objetiva a populacédo que, apesar de todo o historico, se mostrava mais confiante.

Assim, o ajuste fiscal, com a implementacdo do PAI#; o aumento dos
impostos e criacdo do IPMF; e aprovacdo do FSE!®, bem como a criacdo da URV
como novo indexador da economia, e a reforma monetéria introduzindo o Real como
moeda oficial valorizada pela URV, foram os principais mecanismos que conduziram
ao sucesso do Plano Real em sua fase inicial.

Ressalta-se que, quando da implantacdo do Plano Real, o pais contava
com uma maior reserva internacional, além da globalizacdo financeira e liquidez
internacional, o que contribuiu para o processo de estabilizacdo na economia.

No entanto, nos dois mandatos de Fernando Henrigue Cardoso, as praticas
adotadas para a manutencédo da estabilizacdo econdmica e controle nas taxas de
inflacdo foram adaptando-se aos acontecimentos tanto internos quanto externos,
como exemplo, as crises Mexicana, Asiatica, Russa, Argentina, Atentados nos
Estados Unidos em 11 de Setembro de 2001, a crise do apagao em 2001/2002, entre
outras.

O IPCA tornava-se o principal indicador macroeconémico e adotava-se o
tripé econbmico — I: Metas da Inflacao; Il: Taxas de cambio Flutuante; e lll: Metas de
Superavits Primario.

Além da aprovacao da CPMF no Congresso Nacional, que se revertia para o
Governo Federal, a desvinculacao de receitas e despesas através da DRU, antiga
FSE; a criacdo da LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal em 2000, desenvolvimento
da Industria, além de incentivos a modernizac¢ao da agricultura, restabelecendo o setor
agrario.

Acredita-se que o fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional, aliado ao
Tripé Macroecondmico, maiores poderes do Banco Central com politicas voltadas
para o alcance das metas de inflagéo e a Lei de Responsabilidade Fiscal, possam ser

considerados o0s principais mecanismos que possibilitaram o controle da inflacdo e a

14 PAI - Plano de Acdo Imediata, que previa corte de gastos e equilibrio nas contas
publicas e privatizac@es para aumento do superavit primario.

15 FSE — Fundo Social de Emergéncia, composto por 15% da arrecadacéo, e ficaria
disponivel para o governo federal
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estabilidade da economia brasileira e que se encontra em vigor até os dias de hoje,
desde a sua implantacdo no governo de Fernando Henrique Cardoso.

No gréafico abaixo, pode-se ver a trajetoria das taxas de inflacdo, registradas
no periodo compreendido entre 1985 até a implantacdo do Plano Real em 1994 e a
continuidade de declinio e sua estabilizacdo nos dois mandatos de Fernando Henrique
Cardoso (1995-1998) e (1999-2002).

Figura 12 — Taxas de Inflag&o (%) — (1985-2002)

IPCA acumuladoem 12 meses (%)
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Fonte: IBGE — IPCA - https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-

nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=series-historicas

Pode-se dizer que o comprometimento e a responsabilidade por parte do
governo no planejamento, implantacdo e manutencdo das medidas do Plano Real
para o controle da inflacdo e estabilizacdo da economia foram fundamentais para a
credibilidade do plano junto a sociedade, que passou a ter maior poder de compra,
além de serem beneficiadas por diversos programas sociais que fizeram parte deste

governo, gerando renda para as familias mais carentes.
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Cabe ressaltar que, embora o plano real tenha conseguido romper a espiral
inflacionaria com a estabilizacdo da economia e controle da inflagédo, sofreu diversas
criticas além de impactos das crises externas quanto internas, que levavam a manter
altas taxas de juros por conta dos desequilibrios nas contas externas ao longo do
periodo, ndo permitindo assim o crescimento econdémico.

Apesar da queda na taxa da inflagdo, seus efeitos nao foram sentidos da
mesma forma em toda a populacao, persistindo a desigualdade econdémica e social.

Dessa forma, uma andlise mais aprofundada poderia explorar, por
exemplo, os impactos do Plano Real sobre a economia informal, que representa
parcela significativa da atividade econdmica brasileira. Também é relevante investigar
de que forma a estabilizacdo dos precos contribuiu (ou ndo) para a reducdo da
pobreza, o aumento da incluséo financeira e o fortalecimento do mercado de trabalho.

Assim, este trabalho oferece uma base sélida para futuras pesquisas que
possam ampliar a compreensdo sobre os efeitos de politicas de estabilizacdo
monetaria no Brasil. Estudos que articulem a dimensdo macroeconémica com
aspectos sociais, como renda, emprego e informalidade, poderdo contribuir para o

desenvolvimento de politicas publicas mais eficazes e inclusivas.
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ANEXO A — NOTICIA JORNAL O GLOBO - “COLLOR BLOQUEIA O DINHEIRO”

Registro do Jornal “O Globo”, de 17 de marco de 1990, em que noticiava o0
blogueio dos bens, além das novas medidas administrativas e econémicas do Plano

Collor.

As integras das novas medidas administrativas e econdémicas

Pigions 22, 23, 24 ¢ 25
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ollor bloqueia o dinheiro

No plano econdmico mais radical ji decretado no
Pais, considerado duro demais até pelo ex-Ministro
Octavio Gouvéa de Bulhdes, o Plano Collor deter-
mina que o dinheiro em contas correntes ou caderne-
tas de poupanca s pode ser sacado até o limite de
NCZ$ 50 mil, O restante ficard retido no Banco Central
durante 18 meses, rendendo corre¢do monetéria e 6%
de juros ao ano, ¢ depois deste prazo so poderd ser
sacado em 12 parcelas mensais, No caso de overnight,
contas remuneradas e fundos de curto prazo, o saque
é de até NCZ$ 25 mil ou 20% do saldo (o que for
maior), e sobre o valor sacado serdo pagos 8% de
tributacdo. As empresas também so erdo utilizar
20% de suas aplicagdes no over para pagar salarios.
Se o dinheiro for insuficiente, terdo que recorrer aoc
crédito bancério ou a linha de redesconto do BC.

Congresso reage com perplexidade

0O Legislativo reagiu com perplexidade diante do no-
vo plano. As liderancas politicas foram cautelosas evi-
tando analisar as mudangas. O Lider do PDS, Amaral
Neto, admitiu rever seu apoio a Collor, j& o socialista
Jodo Hermann achou que as medidas “podem dar
bons resultados”, Em atitude inédita, Collor foi a pé
& do Paldcio do Planalto ao Congresso para entregar as
e Iorahim Esis, to BC, explica o plano om sntravista colative  medidas, que devem ser votadas em 30 dias.

Fonte: https://www.suno.com.br/artigos/plano-real




65

ANEXO B — QUADRO COMPARATIVO DOS PLANOS ECONOMICOS

ANTERIORES E O PLANO REAL.

BRASIL - Resumo dos Principais Planos Econdmicos e Seus Resultados - 1986 /1994

Plano

Principais Medidas

Resultados

Cruzado

Feverziro de 1926

Congelamento geral de pregos & saldrios;

D esindexagdo da Economia;

Auséncia de cantrole monetario & fiscal;

Criagdn de nova moeda com corte de 3 zers: cruzado.

Fregos, salarios e ta<a de cdmbio ficaram estiveis por G
meses;

Cres cimento momentines do FIB;
Criee no Balango de Pagamentos

D eterioragdo das expectativas dos agentes acerca de
novas medidas .

Bresser
Junho de 19587

Congelamento geral de pregos e salarios;
Tentativa de ajus te fis cal;

Tentativa de redugdo da divida externa

Fregos e £ alarios ficaram estaveis por 3 meses;
Fracas o no ajuste fis cal;

Fracassona negociagio da Divida Buterna;
Foltica monetiria des controlada;

F ecess Jo;

Superdwit comercial

Verao
daneira de 1929

Congelamento geral de pregos, salaries e cdmbic;
Ta<as de juros aktas;

M ora tentativa de ajuste fis cal;

D esindesagdo parcial;

Criagdo de umanova moeda com novo corte de 3 Zeros:
cruzado nowo.

Fregos ex alarios ficaram estaveis por 2 meses;
Faltica monetiria entra em descontrale;
Moo fracass o na tentativa de controle fiscal;

Driminuig &0 do s uper avit comersial;
Calote da divida externa

Introdugdo de uma indexag3o diaria;

Hiperinflag 3o

Collor |
Margo de 1990

Novo controle de pregos &= alarios;
Confisco das conta bancdrias;
Tazade Cimbio apreciada;
Ajuste fiscal;

Faireintraduzida o eruzeira (extinte por ocasida
do plano cruzado) em substiuigdo ao cruzado nowa,
mantendo-se 3 paridade da moeda.

Suspensdo dog pagamentos da divida externa;

D esindeagio de =alarios.

Fregoz e s alarios ficam estavei por 2 meses;
Falitica monetiria expars ionis ta;
Ajuste fiscal curto & ineficients;

Fracaperformance da balanga comercial;
R ecess Jo;

Nova erise de incertera com deterioragdo das
eepeciativas acerca da estabilizag3o monetaria.

Collor 11
Feverziro de 1991

Controle de pregos e salarios;

D esind exagdo;

Ajuste das tarifas pablicas;

Fedugdo das afiquotas de importagdo.

Fregos e s alrios seguiram estweis por 3 mes es;

Criagdno de umata<a de indexagdo us ada na maioria dos
contratos ;

[ eterior ag o, em termos reats, das tarifas plblicas.

Real
Margofdulho de 1954

R enegociag o da Divida Externa;

Criagdo de um indexadaor didrio e oficial corespondente
awvariagdo do USF - URY,

Convers 30 do cruzeira novoe em R eal pela URY do dia 12
dejulho de 1284,

Fregos &= aldrios lwres;
Salario minimo passa aser reajustado 1 wez por ano;

Fultica cambial pass a afuncional segundo um sistema
de bandas;

Abertura comercial ampla;

Aceleragio do processo de privatzagdo;

R esemas internacionais como lasto para a nova moeda;

Implementade o sistema de metas monetdrias;

Praibigdo de indexagdo de contrates por prazo inferiar a
um ana.

Farte queda da inflagdo;

Inserr,:ﬁo das classes C e D no mercado cons umidor;

Remonetiza-;ﬁo & aquecimento da economia;
Forte deterioragﬁo da balanga comercial;

Aumento dos gastos plblices;

Fim do imposto inflacion arics ;

Fragilizagdo do sistema bancario;
Aumento da confinga dos agentes externos;

Forte influ<o de zapitais externos.

Fonte: R ev. Conjuntura Econdmica - Edigdo Especial - novemnbro 1957,

https://economaster.com.br/economia/planos-economicos-brasileiros/




ANEXO C - O BRASIL ANTES E DEPOIS DO PLANO REAL

O Brasil antes e depois
do Plano Real

ANTES DO REAL

Inflagc3o descontrolada
na década anterior

» Perda da nogao de valor das coisas

* Todos contra todos tentando
se defender da inflagdo

+ Sistema financeiro e setor publico
se beneficiavam com a inflagdo

= Aumento da desigualdade sodial:
populagdo mais carente sem prote¢do
financeira contra o aumento de precos

3 ETAPAS DO PLANO REAL

AJUSTE FISCAL EMERGENCIAL
corte de gastos e flexibilidade or¢amentaria

URV

De margo a junho de 1994, os precos da
economia eram declarados em URV,

“a moeda de conta”. O BC atualizava diariamente
o valor da URV em cruzeiros reais,

“a moeda de pagamento”

O REAL

Em 1° de julho, uma URV (que valia CR$2.750)
fol convertida em um real, a nova moeda de
pagamento, de conta e reserva de valor do Brasil

Fonte: Banco Central

https://www.bcb.gov.br/controleinflacao/planorealhttps://www.bcb.gov.br/controleinflacao/planoreal

AS PRATICAS QUE
ACABARAM COM A CHEGADA
DO PLANO REAL

? Remarcagao frenética de pregos

[R9)] Troca frequente de moeda brasileira

"fo Ampla indexag3o Formal e informal

DEPOIS DO REAL

O sucesso do Plano Real construiu as bases para
a estabilidade macroecondémica, Favorecendo:

*» a redug¢do da desigualdade de renda;

* as reformas institucionais para garantir o
equilibrio fiscal duradouro;

» a reforma do sistema financeiro para
assequrar a solidez e a eficiéncia em ambiente
com pregos estaveis;

* o aperfeicoamento da supervisdo bancaria;

* o fortalecimento do mercado de crédito;

» a ades3o as melhores praticas internacionais —
Metas para a inflagdo e Acordos da Basileia;

= a promog3do da cidadania financeira;

* o fortalecimento do papel do BC na defesa da
estabilidade de precos dada a consolidagao da
avers3do social 3 inflagdo.

URV, O GRANDE DIFERENCIAL

A URV foi uma moeda de transi¢do, entre margo e junho de
1994, que atuou exc e como “unidade de conta”.
A URV era indexada ao délar americano - enquanto o meio
de pagamento em circulagdo, o cruzeiro real, perdia seu
valor por conta da inflagdo.

URV - Cotagdo diaria em CR$

1/3/1994 URV = CR$647,50

2/3/1994 URV = CR$657,50

AEY 39/6/1994  URV - CRS2.698,46
30/6/1994 URV = CR$2.750,00
1/7/1994 URV é convertida no real

Os pregos, uma vez convertidos em URV, pouco se elevaram,
enquanto o correspondente em cruzeiros reais elevava-se
todos os dias.

Esperava-se que os agentes econdmicos aprendessem a nao
ajustar os pregos com base na inflagdo passada. Assim, a
URV serviu para travar a chamada infla¢3o inercial.

Em julho de 1994, todos os pregos em URV foram
convertidos na nova moeda, o real. Uma URV
valia um real
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ANEXO D - PROGRAMAS SOCIAIS IMPLEMENTADOS NO GOVERNO FHC -

(1995-2002)

GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO - (1995-2002)
Politicas e Programas Sociais gr,ande area subareas ano |V'eenctain
- area . - - o icio |
Programa Nacional de Controle da Tuberculose Social Saude Saude 1996
Programa Nacional dg Controle_de Qualidade Ex'te_rno em Sorologia Social Sadde Sadde 1996 13/09/1996
e Imunohematologia para Unidades Hemoterapicas (PNCQES)
Programa Nacional Biblioteca na Escola (PNBE) Social Educacéo 1997 28/04/1997
Programa de Atendimento aos Desnutridos e as Gestantes em
9 : - R . Social Seguranga Alimentar Saude 1997 15/09/1997
Risco Nutricional (Programa Leite é Saude)
Politica Nacional de Transplantes de Org&os e Tecidos Social Saude Saude 1997 05/02/1997
Politica Nacional de Medicamentos Social Saude Saude 1998 30/10/1998
Programa Voluntéarios Social Assisténcia Social Assisténcia Social 1998 18/02/1998
Programa Emergencial de Frentes Produtivas Social Assisténcia Social Assisténcia Social 1998 16/12/1998
Programa de Combate as Caréncias Nutricionais (PCCN) Social Seguranga Alimentar Saude 1998 23/03/1998
Programa Nacional de Combate ao Cancer de Colo Uterino Social Saude Saude 1998 21/06/1998
Programa Brasileiro da Qualidade e Produtividade na Construgao ) Habitagdo e Habitacgao -
Habitacional (PBQP-H) Social Urbanismo Assisténcia Social 1998 18/12/1998
Politica Nacional de Saude do Idoso Social Saude Saude 1999 10/12/1999
Programa Nacional de Cooperacéo em Adogéo Internacional Social Relacdes Exteriores | Relag6es Exteriores 1999 17/09/1999
Programa Federal de Assisténcia a Vitimas e a Testemunhas Social Direitos Humanos Direitos da Cidadania] 1999 14/07/1999
Ameagcadas
Politica Nacional de Alimentagéo e Nutricdo Social Seguranga Alimentar Saude 1999 10/06/1999
Politica Nacional de Educagéo Ambiental Social Educacéo Educaga}o - Meio 1999 28/04/1999
Ambiente
Programa Nacional do Patrimdnio Imaterial Social Cultura Cultura 2000 07/08/2000
Programa de Humanizagédo no Pré-natal e Nascimento Social Salde Salde 2000 01/06/2000
P Naci | | Elimi a H It
rograma Nacional de Controle e Eliminac&o da 'a,n'senlase ede Social Satide Satide 2000 26/07/2000
Outras Dermatoses de Interesse Sanitario
Programa Permf\nente (:.1e Org_amzagao e’Acompanhamento das Social Sadde Sadde 2000 16/07/2000
Acles Assistenciais em Saude Mental
Programa Cadastro Unico Social Assisténcia Social Assisténcia Social 2001 24/07/2001
Programa Nacional de Controle do Cancer de Préstata Social Saude Saude 2001 21/09/2001
Programa Nacional de Renda Minima Social Assisténcia Social Assisténcia Social 2001 12/04/2001
Politica Nacional de Cinema Social Cultura Cultura 2001 10/09/2001
Programa de Erradicacéo do Trabalho Infantil (PETI) Social Assisténcia Social Assisténcia Social 2001 04/10/2001
Programa de Avaliagio Externa da Qualidade em
g ¢ Q Social Satide Satide 2001
Hemocomponentes (AEQ Hemocomponentes)
Programa de Interiorizac&o do Trabalho em Salde Social Salde Salde 2001 06/02/2001
P Avaliagdo E li
rograma de valagao xterna da Qual ldade.em Social Satide Satide 2001
Imunohematologia (AEQ Imunohematologia)
Politica de Saude Mental Social Salde Salde 2001 09/04/2001
Programa de Avaliagédo Externa da Qualidade em Sorologia (AE
9 valiac X .Qu : gia (AEQ Social Salde Salde 2001
Sorologia)
Politica Nacional Atengéo as P lopati
olftica Nacional para a tef“?.a" as es;og; com Coagu opat'las, Social Salde Salde 2001 21/03/2001
Outras Doengas Hemorragicas Hereditarias e Plaquetopatias
Programa Nacional de Triagem Neonatal Social Salde Saude - Género 2001 06/06/2001
Programa Nacional para Cooperagéo no Regresso de Criangas e . . . . .
- . . Social Relacdes Exteriores | Relagdes Exteriores 2001 05/10/2001
Adolescentes Brasileiros Sequestrados Internacionalmente
Assisténcia Social -
Projeto Alvorada - Programa de Combate a Pobreza IDH-14 Social Assisténcia Social = - 2001 08/03/2001
Educacéo - Saude
Plano Nacional de Mobilizac&o e Intensifagéo das A¢des para . , ,
Lo ’ Social Saude Saude 2001
Eliminacéo da Hanseniase e Controle da Tuberculose
Programa Nacional de Coagulopatias Hereditarias Social Salde Salde 2001
Programa Nacional de Rent.ja M|n|m~a vinculado a Saude (Bolsa Social Seguranca Alimentar | Assisténcia Social 2001
Alimentagéo)
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GOVERNO FERNANDO HENRIQUE CARDOSO - (1995-2002) - (continuagéo)
- L rande . igencia_in
Politicas e Programas Sociais 9 . area subareas ano vig EEL
area icio
Fundo de Financiamento Estudantil (FIES) Social Educacéo Educgﬁ.’:\)c;r-ioErnsmo 2001 12/07/2001
Programa Nucleo de Apoio a Familia (NAF) Social Assisténcia Social Assisténcia Social 2001 03/12/2001
Politica Nacional de Sangue, Componentes e Hemoderivados Social Saude Saude 2001 22/03/2001
. . . A ) Assisténcia Social -
Programa de Arrendamento Residencial Social Assisténcia Social o 2001 14/02/2001
Habitacdo
Programa de Fomento a Pesquisa em Salde Social Saude Saude 2001 20/12/2001
Politica Nacional de Redugédo da Morbimortalidade por acidentes e ) . .
A Social Saude Saude 2001 16/05/2001
violéncias
. . ) . . ) Educacéo - Direitos
Programa Diversidade na Universidade Social Igualdade Racial - . 2002 14/11/2002
da Cidadania
Politica Nacional de Saude da Pessoa com Deficiéncia Social Saude Saude 2002 05/06/2002
Politica Nacional da Biodiversidade Social Meio Ambiente Gestado Ambiental 2002 23/08/2002
Programa Auxilio-Gas Social Assisténcia Social Assisténcia Social 2002 25/01/2002
Programa Nacional de A¢des Afirmativas Social Igualdade Racial Direitos da Cidadania] 2002 14/05/2002
Programa Garantia Safra Social | Agropecuéria e Agraria Agricultura 2002 10/04/2002
Programa de Educacao Fiscal Virtual para criangas e adolescentes Social Educacéo Educacéo 2002 22/10/2002
Programa Nacional de Avaliagao do Sistema Hospitalar/Psiquiatria ) ; ;
(PNASH/PSIQUATRIA) Social Saude Saude 2002 31/01/2002
P Naci ldel tivo a P i t H itai
rograma Naciona ’e. ncentivo & Parceria entre os Hospitais Sodial Satde Satde 2002 30/08/2001
Filantrépicos Sem Fins Lucrativos
Programa Nacional de Atengdo Comunitaria Integrada a Usuarios
9 eng 9 Social Satide Satide 2002 | 30/04/2002
de Alcool e Outras Drogas
Justica e Seguranca
Politica Nacional Antidrogas Social ¢ Publicga %@ | seguranca Pablica | 2002 | 26/08/2002
Politica Nacional de Atengéo a Saude dos Povos Indigenas Social Saude Saude 2002 31/01/2002
Programa Bolsa-Renda Social Assisténcia Social Assisténcia Social 2002 15/05/2002
Programa de Assisténcia aos Portadores da Doenga de Alzheimer Social Saude Saude 2002 12/04/2002
Programa Permanente de Capacitag@o de Recursos Humanos da
de SUS Servi de Atenca Pacient . . .
rede SUS para os Servigos de Atencao aos Pacientes com Social Saude Saude 2002 | 30/04/2002
Transtornos causados pelo Uso Prejudicial e/ou Dependéncia de
Alcool e Outras Drogas

Fonte: IPEA
https://catalogo.ipea.go.br/consulta




