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1. Introducéo

O foco desse trabalho é na década de 80 e metade dos anos 90, onde serdo analisadas
a evolucéo da inflagdo e as diversas tentativas de estabilizacao realizadas pelo governo
federal nesse periodo. O Plano Real, implementado no Brasil em 1994, foi um marco
na histéria econdémica do pais. Este plano, que introduziu a moeda Real, foi a
culminac@o de uma série de planos econdmicos que buscavam estabilizar a economia
brasileira, que estava sofrendo com altas taxas de inflacdo e instabilidade econdmica.

Esta monografia tem como objetivo analisar o Plano Real de maneira didatica,
porém aprofundada, no contexto dos planos econémicos anteriores e avaliar seu
impacto e eficacia. A monografia esta organizada da seguinte maneira:

e Contextualizacdo Histdrica: Este capitulo fornece um panorama do ambiente
econdmico brasileiro antes da implementacéo do Plano Real.

e Planos Anteriores: Este capitulo detalha os planos econdmicos implementados
antes do Plano Real, incluindo o Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo e
Plano Collor.

e Plano Real: Este capitulo se concentra no Plano Real, detalhando suas
politicas especificas e sua implementacéo.

e Comparacdo entre o Plano Real e Planos Anteriores: Este capitulo compara o
Plano Real com os planos econdmicos anteriores, avaliando suas semelhangas,
diferencas e eficacia relativa.

e Conclusdo: Este capitulo final resume as descobertas da pesquisa e oferece
uma andlise dos efeitos a longo prazo do Plano Real na economia brasileira.

Através desta pesquisa, espera-se obter uma compreensdo mais profunda do Plano
Real e de seu lugar na historia econémica do Brasil.



2. Motivacao

Embora o Plano Real seja um ponto de virada significativo na economia brasileira,

ele ndo é tdo discutido quanto deveria ser fora das aulas de economia. Nas escolas, 0
topico é raramente abordado e, quando é, geralmente se limita a introducéo da moeda
real e ao término da hiperinflacdo, portanto o estudo do Plano Real e seus planos
antecessores é relevante para a pesquisa econdémica por varias razoes:

Entendimento da inflacdo: Os planos anteriores ao Plano Real, como o Plano
Cruzado, Plano Veré&o, Plano Bresser e Plano Collor, foram implementados
para combater a alta inflacdo no Brasil. O estudo desses planos ajuda a
entender as causas e os efeitos da inflagdo em uma economia.

Politicas de estabilizacdo: O Plano Real foi bem-sucedido em estabilizar a
economia brasileira e acabar com a hiperinflacdo, seu estudo oferece insights
valiosos sobre como politicas econémicas eficazes podem ser implementadas
para estabilizar uma economia.

Transigdo para uma economia de mercado: O Plano Real marcou a transicéo
do Brasil de uma economia fechada para uma economia de mercado, o estudo
desse processo é crucial para entender como as reformas econémicas podem
afetar o crescimento e o desenvolvimento de um pais.

Impacto social e econdmico: O Plano Real teve um impacto significativo na
vida dos brasileiros, melhorando o poder de compra e reduzindo a pobreza. O
estudo desse plano ajuda a entender como as politicas econémicas podem ter
um impacto direto na vida das pessoas.

Assim, a andlise do Plano Real e de seus planos antecessores se apresenta como
uma fonte valiosa de conhecimento, ndo apenas para pesquisadores, mas também para
individuos fora do campo econdmico que tenham interesse em politica econémica,
inflagcdo, reformas de mercado e o impacto social das politicas econdmicas.



2.1 Resultados Pretendidos

A pretensdo deste estudo € alcangar uma andlise detalhada dos planos econdmicos
implementados no Brasil antes do Plano Real, incluindo seus objetivos, estratégias e
resultados, assim como uma compreensdo completa do Plano Real, incluindo seus
objetivos, estratégias e resultados. Isso também deve incluir uma analise das politicas
especificas implementadas como parte do Plano Real, para que possamos fazer uma
comparacéo detalhada entre o Plano Real e os planos econémicos anteriores,
destacando as diferencas e semelhangas em termos de estratégias e resultados.
Atraveés dessa comparacao, conseguir identificar e analisar os fatores que
contribuiram para o sucesso do Plano Real e as implicacGes de longo prazo do Plano
Real para a economia brasileira, incluindo seu impacto na inflacdo, crescimento
econdmico e estabilidade econdmica.



3. Contextualizacédo historica:

Na década de 1970, o Brasil passou por um periodo de grandes mudancas econémicas,
influenciadas por politicas de desenvolvimento e eventos internacionais que tiveram
um profundo impacto na economia do pais. Durante parte dos anos 70, o Brasil viveu
um fendmeno chamado “milagre econdmico". Esse periodo foi marcado por altas taxas
de crescimento econémico, alcan¢ando uma média de 10% ao ano entre 1968 e 1973.
O crescimento foi impulsionado por investimentos significativos em infraestrutura,
industrializagdo e programas modernizadores.

As politicas econdmicas implementadas durante o governo militar, que comegou em
1964, tinham como objetivo promover o rapido desenvolvimento do pais. Isso incluia
a construcdo de grandes projetos de infraestrutura, como estradas e hidrelétricas, além
da implementacdo de programas para desenvolver a inddstria nacional e reduzir as
importacdes. No entanto, esse crescimento foi desigual e se concentrou principalmente
em setores especificos da economia, como a industria pesada e a producdo de bens
durédveis. Enquanto isso acontecia, outros setores importantes como a agricultura
familiar e regides mais distantes dos centros urbanos foram negligenciados. Essa
situacdo gerou desigualdades sociais e regionais. Porém, a crise do petréleo em 1973
teve um impacto significativo na economia brasileira. O aumento dos precos do
petr6leo no mercado internacional teve um impacto negativo na balanga comercial do
Brasil, uma vez que o pais era dependente da importacdo de petréleo. Isso resultou em
problemas nas contas externas, um aumento na taxa de inflacdo e uma desaceleracéo
da economia. Além disso, a crise do petroleo e a instabilidade econdmica global
levaram o Brasil a acumular cada vez mais dividas. O pais precisou contrair
empréstimos para sustentar seu crescimento, resultando em um aumento significativo

da divida externa.

Grafico 1:
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Divida externa brasileira em US$ (1970-1985)
104,17

Fonte: Banco Mundial

Fonte: Banco Mundial com elaboracdo BBC

O segundo choque do petroleo em 1979, o aumento das taxas de juros globais e
a interrupc¢éo deo fluxo de capital para nacdes em desenvolvimento devido a crise
da moratdria mexicana faz com que a década de 80 do Brasil comece com uma
persistente crise econémica, com a busca de ajuste externo, com agravamento da
inflagdo e um periodo de estagnacdo econdmica, alem disso as altas taxas de
desemprego no pais, aumento do endividamento tanto interno quanto externo,
politicas monetarias instaveis e uma inflacdo fora de controle levaram a nova
estratégia econdmica que englobava reducdo dos gastos do governo, aumento da
arrecadacdo e controle dos salérios, entre outra medidas.

O PIB que havia apresentado um crescimento medio de 8,7% no periodo de 1971
a1980, obteve um queda consideravel em 1981 para 3,4%, essa recessao no entanto
ndo conteve a taxa de inflagdo. Em compensagdo, houve uma siginificativa
melhoria na balanca comercial, o défict de US$ 2,8 bilhes foi revertido a um
superdvit de US$1,2 bilhdes, essa melhoria foi impulsionada pela queda nas
importagdes, consequencia da recessdo. Contudo, o resultado da conta corrente foi
severamente afetado pelo aumento de quase 50% no pagamento dos juros da divida
externa, provado pelo aumeno das taxas de juros internacionais.

Em 1982, o PIB registrou um infimo crescimento de 0,9%, que contribuiu para
a redugéo de importagGes. No entanto um aumento de 25% nas despesas com juros

da divida, acompanhada de um desempenho abaixo do esperado das exportacdes,
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imp0s sérias limitacdes a capidade de financiar o déficit no balanco de pagamentos,
que levou ao inicio das negociagdes com o Fundo Monetério Internacional (FMI)
para a implementag&o de um plano de assisténcia financeira.

1983 foi marcado pelas metas acordadas com o FMI, as quais envolviam a
reducdo do defict pablico, a definicdo de um limite para o déficit em conta corrente
e desvalorizagdo mensais do cruzeiro acima da taxa de inflagcdo. Buscando evitar
que a desvalorizacdo afetasse os indices de precos, houve uma desindexacdo
salarial, levando a um queda entorno de 15% no salario real, além disso, com o
objetivo de estimular as exportacdes, que vinham de um desempenho ruim, uma
maxidesvalorizacdo de 30% foi implementada nos primeiros meses.

A acelaracdo da inflagao causada pela maxidesvalorizagédo e por um choque
desfavoravel na agricultura fez com que o défict pablico, altamente indexado,
mostrasse tendéncia de ascendente, 0 unico ponto que permaneceu em desacordo
com as metas estabelecidas pelo FMI, houve um recesséao de 2,8% do PIB em 1983.

A decada de 80 entrou para a historia brasileira como um periodo de diversas
tranformacdes na sociedade. Marcada pelo fim da ditadura em 1985 quando o
primeiro presidente ndo militar tomou posse. A década ficou conhecida como
“década perdida”, em razdo do fraco crescimento economico no periodo, alem
disso, o Brasil passou por uma escalada inflacionaria. A inflacdo subiu de 77,2%
em 1979 para 1782,9% em 1989

Tabela 1:

Taxa Anual de Inflaciao

% Ano %o
1970 19.3 1980 110.2
1971 19.5 1981 95.1
1972 15.8 1982 99.7
1973 15.5 1983 211.0
1974 3.6 1984 2238
1975 294 1985 235.1
1976 46.2 1986 65.0
1977 38.8 1987 415.8
1978 40.8 1988 1037.6
1979 77.2 1989 1782.9)

Fonte: IGP/FGV (indice Geral de Pregos — Fundagio Getulio Vargas)
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4. Analise dos planos anteriores
4.1 Plano Cruzado

Apbs o fracasso na tentativa de conter a inflagdo no ano de 1985, o governo
lancou o Plano Cruzado em 28 de fevereiro de 1986, com base de decreto-lei n°
2.283, de 27 de fevereiro de 1986, durante o governo de José Sarney quando o
Brasil estava passando por uma seria crise econdémica e, principalmente, por uma
hiperinflacdo descontrolada. Nos anos anteriores a implementacdo do plano, a
inflacdo atingiu niveis extremamente altos, chegando a uma taxa anual de 230%
entre 1983 e 1985. Esse cenario de hiperinflacdo causava instabilidade econdmica,
desencorajava investimentos e afetava o poder de compra dos brasileiros, com os
precos de bens e servigos aumentando drasticamente em periodos curtos.

O principal objetivo do Plano Cruzado era combater a inflagdo, reduzindo-a e
estabilizando-a em niveis mais baixos para criar um ambiente econbmico mais

previsivel. Para atingir esse objetivo, o plano adotou uma serie de medidas:

e Introducgédo de uma nova moeda (o0 Cruzado), cujo valor correspondia a
mil unidades do cruzeiro.

e Congelamento de precos de bens e servigos nos niveis do dia 27 de
fevereiro de 1986, sob supervisdo de 6rgdos federais e dos “ fiscais de
Sarney”, que em alguns casos executaram voz de priséo e depredacéo de
estabelecimentos que aumentavam 0s precos.

e A substituicdo das ObrigacGes Reajustaveis do Tesouro Nacional
(ORTN), amplamente empregadas como indexadores contratuais, pelas
Obrigacdes do Tesouro Nacional (OTN) representou uma mudanca
significativa. Enquanto as ORTN tinham seu valor ajustado mensalmente
de acordo com o indice de inflagdo, as OTN tiveram seu valor
estabelecido e mantido inalterado por um periodo de um ano. Além disso,
a indexacao de contratos por periodos inferiores a um ano foi proibida.

e Congelamento da taxa de cdmbio por um ano em 1 Dolar = 13,84
Cruzados e 1 Libra = 20,58 Cruzados, medida fundamental para a
manutencdo do controle de precos.

e Congelamento dos saléarios pela média de seu valor dos ultimos seis
meses, 0S reajustes salarias eram realizados pelo dispositovo “ gatilho

salarial”, que estabelecia 0 reajuste automatico dos salarios sempre que a



inflacdo alcancasse 20%, com a obrigatoriedade de correcdo de pelo
menos 60% da varia¢do acumulada no indice.

e Criacio do IPC (indice de precos ao consumidor). O “vetor” de precos foi
ajustado para a data de inicio do plano, com o objetivo de imperder que a
inflacdo acumulada de cruzeiros contaminasse o indice de marco. Em
outras palavras, isso foi feito para garantir que o indice ndo apresentasse
variacao positiva, apesar da estabilidade dos precos em cruzados.

O Plano Cruzado inicialmente conseguiu conter a crescente inflagdo, como
resultado do congelamento de precos. Os cinco primeiros meses do plano tiveram
uma inflacdo baixa, a taxa de inflacdo diminuiu de 14,4% em fevereiro para 0,1%
em marco, contudo ndo atingiu o nivel defendido pelo governo, nivel de inflagdo
zero. No entanto, o0 “gatilho salarial” afetou negativamente e prejudicou 0 sucesso
do plano, ao mesmo tempo que promovia a recuperacdo do poder de comprar real,
alimentava uma futura inflacdo de forma exponencial Quando o indice de precos
atingisse 20% (inicialmente, o IPC e posteriormente substituido pelo IPCA, ambos
calculados pelo IBGE) haveria um aumento salarial, que levaria a um aumento da
demanda e por consequencia forcando um aumento dos pre¢os. Caso o gatilho fosse
acionado com mais frequencia haveria uma maior pressdo consumidora levando
uma maior pressao sobre 0S pregos.

Cinco meses ap6s o Plano Cruzado tornou-se necessario a implementacdo de
um novo plano de metas, em decorencia do aumento das taxas de inflacdo e a
pressdo da demanda, denomidado Cruzadinho. Suas principais medidas, cujo

objetivo era reduzir o consumo, foram:

e Elaboracdo de um imposto indireto sob a forma de emprestimo
compulsorio para certos produtos, como gasolina e automoveis, em
conjunto com um imposto sobre compra de moeda estrangeira.

e Exclusdo dos aumentos resultantes dos novos importos do calculo do IPC.

Contudo, o Cruzadinho teve uma breve duracao, o temor de um relaxamento das
medidas de controle motivou um novo estimulo ao consumo. Apesar dos indices de
inflacdo apresentarem uma leve tendéncia de alta, a real taxa de inflacdo da
economia ndo estava sendo devidamente capturada devido a préatica de agio, a
escassez de produtos que reduzia a base de coleta de precos e a introducdo de novos

produtos - uma pratica comum para burlar o controle de precos. O resultado foi o
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fracasso do pacote em conter o avancgo da inflacao, evidenciando-se a ineficacia das
medidas adotadas.

Um novo conjunto de medidas fiscais divulgado em novembro de 1986,
conhecido como Cruzado Il, tinha como objetivo aumentar a arrecadacdo do
governo em 4% do PIB, isso foi feito atraves do ajuste de alguns precos publicos
defasados e do aumento de impostos indiretos, contudo, essas agdes resultaram
imediatamente em um surto inflacionario, com o objetivo de evitar o “gatilho
salarial”, 0os pesos foram modificados no indice de Precos ao Consumidor (IPC),
reduzindo o peso dos itens com precos aumentados. Em uma tentativa de conter a
explosdo inflacionaria gerada pelo mecanismo de correcdo, foi estabelecido que
apenas 20% da inflacdo acumulada seria repassada naquele momento, reservando
0 restante para ocasifes futuras. No entanto, em fevereiro, muitos controles foram
afrouxados, resultando na ativagao quase mensal do mecanismo de correcdo, o que
contribuiu para acelerar ainda mais a inflacdo. As dificuldades no equilibrio de
pagamentos comecaram a surgir devido as pressdes geradas pela demanda interna
induzida pela politica monetéria do Plano Cruzado. Mini-desvalorizacGes diarias
foram reintroduzidas, mas as reservas diminuiram a um ritmo tdo rapido que o
governo suspendeu os pagamentos da divida externa em fevereiro. Em um cenéario
de grande incerteza, a indexacdo voltou a ganhar forca. Contratos passaram a ser
vinculados as Letras do Banco Central, os bancos foram autorizados a emitir
Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) com taxas pos-fixadas, e a correcdo
monetéria passou a ser realizada mensalmente. Além disso, as ObrigacBes do
Tesouro Nacional (OTNS), cujo valor nominal estava congelado desde o inicio do
plano, foram atualizadas. A tabela abaixo ilustra como a inflacdo deu um salto para
cerca de 12% ao més a partir de janeiro de 1987, mantendo uma tendéncia de
crescimento até o fim do plano, em junho de 1987.
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Tabela 2:

Taxa mensal de inflagdo

1986 1987 1988 1989 1990

Jan.,
Fev.
Mar.
Abr,
Mai.
Jun.

Jul.

Ago.

Set.

Out.
MNowv.
Dez.

17,8 12,0 191 36.6 71,9
22,4 141 17,6 11,8 71,7
-1,0 15,0 18,2 4,2 813
-0,6 20,1 20,3 52 11,3

0,3 27,7 1956 128 9.1

056 259 208 268
0,6 9,3 21,5 379
1,3 4,5 22,89 36,5
1.1 80 258 3893
1.4 11,2 276 397
2,5 14,5 28,0 443
7,6 159 289 494

Fonte: IGP/FGV.

4.2 Plano Bresser:

Lancado em 12 de junho de 1987 durante o governo de José Sarney (1985-

1990), o Plano Bresser foi introduzido, para conter a inflagdo que alcancou o

patamar de 20% em abril de 1987. O plano ainda continha elementos heterodoxos,

mas desta vez, no projeto, havia uma maior preocupacdo com o défict do governo,

a elaboracdo que inflacdo ndo era puramente inercial. Ao contrario do Plano

Cruzado néo era almejado eliminar a inflacdo, o objetivo era a sua reducdo. Entre

as metas estava a contracdo da demanda agregada de forma a controlar a inflagéo,

porem sem afetar o crescimento economico. Para alcancar esses objetivos, o Plano

Bresser implementou uma série de medidas, algumas consideradas fora do padréao

e outras convencionais:

e O plano anunciou a suspensdo do “gatilho salarial”

e Estabelecimento da URP (Unidade de Referéncias de Precos) para
indexacdo salarial e ajuste de precos apds o congelamento, calculada
como a media do IPC observado nos trés meses anteriores, servindo de
teto para os reajustes dos proximos trés meses. Embora ocorrese ajustes
mensais, foi criado uma defasagem entre inflagio observada e o
ajustamento, ja que a inflacdo sé poderia ter edeito na corre¢do salarial
apos 0s 3 meses.

e Congelamento de precos e salarios por um periodo de 90 dias, enquanto
0 Plano Cruzado havia decretado um congelamento por tempo

indeterminado, era previsto um periodo de flexibilizagcdo de precos apos
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0 trimestre inicial, com a URP servindo como teto de reajustes e o
aprendizado do Plano Cruzado fez com que pregos fossem aumentados
antes do congelamento, com o objetivo de criar uma base de sustentagéo.

e O “vetor” de precos foi deslocado para a data de inicio do plano, com o
objetivo de evitar distor¢des no indice de inflagdo devido a aumentos de
precos anteriores. Em oposi¢do ao Plano Cruzado, os aumentos de prego
que ocorreram antes do inicio do plano foram englobados na inflagéo de
junho, buscando amenizar o indice de julho.

e A tablita foi reintroduzida para contratos com remuneracao pré-fixada,
visando eliminar a expectativa inflacionéria incorporada neles; os
contratos pos-fixados nao foram proibidos.

e Na esfera da politica monetéria, seria adotada a pratica de estabelecer
juros reais positivos, diferentemente do que ocorreu no Plano Cruzado, o
que foi identificado como um dos fatores responsaveis pelo seu fracasso.

O plano alcangou sucesso temporario ao suspender 0O processo
hiperinflacionario que afetava a economia brasileira. O indice de julho, abordado
anteriormente, absorveu todos os aumentos de precos “defensivos” relizados pela
equipe economica; o reposionamento desses precos para a data de inicio do plano
resultou em uma consideravel queda na inflagdo de julho. O éxito desse controle
inicial da explosao inflacionaria pode ser atribuido ao congelamento dos salarios
por trés meses e a desativacdo do mecanismo de reajuste automatico salarial.

As politicas contracionistas implementadas pela equipe econémica, como a
aplicacdo de taxas de juros reais positivas e a consideravel reducao no salario real
da economia, geraram um impacto direto na atividade produtiva e comercial. O

quadro abaixo exemplifica a postura restritiva da politica monetaria:
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Tabela 3
Més Taxas reais
Marco 1987 (2.14)
Abril 1987 (4.68)
Maio 1987 1.15
Junho 1987 (6.38)
Julho 1987 5.69
Agosto 1987 1.63
Setembro 1987 2.19
Outubro 1987 0.25

Nota: Deflacionado pelo indice oficial de precos.
Fonte: Bacen — Departamento Econdmico.
() Negativo

Notamos uma mudanca na tendencia das taxas de juros reais, que passaram de
niveis negativos, em junho, para atingir 5,69% em julho, porem em outubro, devido
0 aumento da inflacdo, é possivel observar uma queda das taxas reais para um nivel
considerado baixo.

O plano logo se viu diante de um amplo descrédito em agosto, quando o governo
autorizou o aumento de alguns precgos, o limite para o aumento mensal, que era
estipulado em URP ou cerca de 4.7% ao més (calculado com base na média
geométrica dos trés meses anteriores), foi significativamente ultrapassado. Varios
precos foram ajustados em torno de 10%, provocando uma intensa pressao por parte
dos trabalhadores, que passaram a demandar, entre outras coisas, a incorporagéo da
inflacdo de junho nos salarios. Em dezembro a inflacdo ja havia alcancado o

patamantar de 14,1%, resultando no fracasso do plano.

4.3 Plano Verao:

Vindo de uma inflacdo de 28,8% em dezembro de 1988, o Plano Verédo foi
anunciado em janeiro de 1989, durante o governo de José Sarney (1985-1990), A
Constituicdo de 1988 trouxe mudancas significativas, como a reducdo do mandato
presidencial de cinco para quatro anos, gerando preocupacdes politicas em relagao
ao término antecipado do mandato de José Sarney e sua busca pela reeleicéo.

O principal objetivo do Plano Verdo era combater a inflacdo e estabilizar a

economia brasileira. Para alcancar esses objetivos foi implementado uma série de



medidas:

Criacdo de um nova moeda, que seria equivalente a mil cruzados, o
cruzado novo;

Conversdo dos salérios pela média do valor real dos 12 meses anteriores;
A URP foi extinta e ndo instituida nenhum outra metodologia de
indexacdo salarial;

Congelamento de preco por tempo indeterminado, seguindo a linha do
Plano Cruzado, ao contrario do periodo de congelamento de 90 dias
estabelecido no Plano Bresser;

Uso da “tablita” para deflacionar os contratos pré-fixados;

A mudanca do "vetor" de pregos para a data de inicio do plano, seguindo
a abordagem dos planos anteriores, foi realizada para evitar a influéncia
da inflagcdo acumulada no indice do primeiro més apds a implementacéao
do plano;

Ajustes em varios precos publicos e controlados, como gasolina, tarifas
de telefone e alcool, ocorreram no dia anterior ao congelamento, com o
intuito de estabelecer uma base estadvel. Esses aumentos foram
considerados no indice de janeiro para evitar que influenciassem o indice
de fevereiro, uma estratégia similar a adotada no Plano Bresser;

Politicas monetarias foram tomadas com o objetivo de reduzir a

concessao de crédito no pais.

Conforme evidenciado na tabela abaixo, o plano conseguiu manter as taxas de

inflacdo baixas por um periodo de quatro meses (exceto janeiro, quando o indice

foi inflado pelos ajustes anteriores ao congelamento). Contudo, ja em junho, a

economia retornava a um estado hiperinflacionario.
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Tabela 4 :

Més Inflacdo
Janeiro 1989 70.3
Fevereiro 1989 3.6
Marco 1989 6.1
Abril 1989 7.3
Maio 1989 9.9
Junho 1989 24.8
Julho 1989 28.8
Agosto 1989 29.3
Setembro 1989 36.0
Outubro 1989 37.6
Novembro 1989 41.4
Dezembro 1989 53.6

Com a auséncia de uma regra de indexacgéo salarial definida, os trabalhadores
iniciaram uma greve geral em marco. Em abril, uma série de reajustes foi aprovada
em trés parcelas e o governo comecou a flexibilizar alguns pregos autorizados. Em
maio, 0S aumentos de precos se intensificaram, abrangendo servi¢os publicos,
administrados e privados, foi aprovada uma nova regra de reajuste salarial,
prevendo correces trimestrais, mas permitindo antecipacdes mensais caso a
inflacdo ultrapassasse 5% ao més. Com o IPC atingindo 9.9% em maio, o gatilho
seria acionado todo més, resultando em reajustes mensais. A partir de junho, o
congelamento foi suspenso, substituido por um sistema de controle de precos
categorizado em cinco grupos com niveis variados de flexibilidade. Em julho, uma
nova moratéria da divida externa foi decretada, condicionando o pagamento de
juros e remessas de lucros a existéncia de reservas adequadas. O plano estava
destinado ao fracasso e, em dezembro de 1989, a taxa de inflagao atingiu um inédito
e alarmante patamar de 53.6% ao més.

4.4 Plano Collor:

Eleito em 1990 o presidente Fernando Collor de Melo lancou seu plano, cujo
nome oficial é Plano Brasil Novo, porem devido a associacdo com o presidente,
ficou conhecido como Plano Collor. Um dia ap0ds a posse a medida provisoria n°
168/90 entrou em vigor, que combinava liberacao fiscal e financeira com medidas
drasticas para a estabilizacdo da inflagdo. Entres as medidas tomadas estéo:
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O confisco “Confisco” fez com que 80% de todos os depositos do
overnight, das contas correntes ou das cadernetas de poupanca que
excedessem a 50 mil Cruzados Novos ficassem congelados por 18 meses,
recebendo durante esse periodo uma rentabilidade equivalente a taxa de
inflacdo mais, aproximadamente, 6% ao ano;

¢ Uma nova moeda correntem, o cruzeiro seria substituido pelo Cruzado
Novo numa razdo de mil para 1, cruzado novo correspondia a mil cruzado;

e Instituicdo do IOF, um imposto excepcional e singular aplicado as
operacdes financeiras, abrangendo todos os ativos financeiros, transacdes
envolvendo ouro e agbes, bem como todas as retiradas de contas de
poupanca

e Mais uma vez houve congelamento de precos e salarios, que
posteriormente seriam ajustados com base na projecao de inflagao;

e Buscando exercer o controle fiscal, diversos 6rgdos governamentais
foram encerrados e foi anunciada a intencdo do governo de demitir
aproximadamente 360 mil funcionarios publicos, com o objetivo de
reduzir mais de 300 milhdes de gastos administrativos. No ambito do
Plano Econdmico, diversos incentivos fiscais foram eliminados,
abrangendo importacdes, exportacdes, agricultura, incentivos fiscais das
regibes Norte e Nordeste, bem como da industria de computadores.
Adicionalmente, estava prevista a criagdo de um imposto sobre grandes
fortunas e além disso, houve um aumento das tarifas de servicos publicos,
como 4gua e postagem

e A flexibilizagdo do cdmbio e uma série de medidas para incentivar uma

abertura gradual da economia brasileira & competicdo externa foram

implementadas. Vale ressaltar a frase célebre do Presidente Collor:

'‘Nossos carros sdo verdadeiras carrocas', usada para descrever o nivel

tecnoldgico da industria nacional

O congelamento, novamente, ndo surtiu efeito, sendo uma medida considerada
traumatica para a populacdo. Além disso, o plano como um todo revelou-se falho,
uma vez que o confisco da poupanca afetava apenas 0s montantes de dinheiro

estagnados, ndo afetando seu fluxo, o que o tornava ineficaz para conter as raizes



22

geradoras da inflacdo. Inicialmente, o plano conseguiu reduzir a inflacdo, porém
nos meses seguintes, o indice voltou a acelerar, especialmente em um periodo de

grande instabilidade econémica, como podemos observar abaixo.

Tabela 5:
Periodo Inflacdo - IPCA - (% a.m.)
1990.01 67,55
1990.02 75,73
1990.03 82,39
1990.04 15,52
1990.05 7,59
1990.06 11,75
1990.07 12,92
1990.08 12,88
1990.09 14,41
1990.10 14,36
1990.11 16,81
1990.12 18,44

Fonte: IBGE/SNIPC

O excessivo intervencionismo estatal presente no confisco minou a credibilidade
do governo e a confianga no sistema financeiro nacional, gerando impactos
negativos tanto interna quanto externamente. Além disso, as medidas de restri¢éo
fiscal e monetaria ndo apenas falharam em controlar a inflacdo, mas também
resultaram em um cenario recessivo que culminou no fim do plano.

Apresentado aproximadamente um ano ap6s o plano anterior, o segundo Plano
Collor visava atender as criticas relacionadas ao ajuste fiscal e comprometeu-se a
implementar cortes de gastos mais amplos e substanciais para reequilibrar as
finangcas nacionais. Além disso, uma medida ousada foi adotada no ambito
monetario, abrindo a economia brasileira para o mercado internacional, a abertura
visava ampliar a competicdo doméstica, buscando provocar uma melhoria na
eficiéncia do setor produtivo brasileiro, bastante defasado apds anos de
protecionismo do mercado interno em relagdo aos produtos estrangeiros. Essa
iniciativa tinha como objetivo fomentar um ambiente de mercado mais competitivo,
que ndo apenas oferecesse precos mais acessiveis, mas também uma oferta de maior
qualidade e quantidade de produtos. O novo plano acabou com o indexadores e 0s
subsitituiu pela Taxa de Referéncia de Juros (TR), que uma corregd0 monetaria
baseada na expectativa de inflacdo futura, através de um componente chamado de
“foward looking”. Assim, o objetivo era eliminar ou, no minimo, reduzir a inércia

inflacionéaria e suas consequéncias em cascata. A ideia foi baseada no principio de
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que o mercado e a populacdo observariam as a¢es do governo rumo a uma maior
responsabilidade fiscal e formariam suas expectativas em relagdo a inflacdo com
base nessas a¢des. Dessa forma, maiores cortes de despesas poderiam resultar em
um cenario de inflacdo mais favoravel, reduzindo-a gradualmente por meio desse
ciclo. No entanto, a credibilidade do governo ficou comprometida apos o episodio
do bloqueio de recursos e os continuos escandalos politicos, impedindo qualquer
progresso significativo nesse sentido, culminando no impeachment e na rendncia

do presidente Collor.

Gréfico 2:
Comportiamento da Inflagdo Mensal — IGP-DI — 1985-1996 (%)
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Obs: grafico elaborado com base no IGP-DI mensal, de Janeiro de 1885 a Abril de 1996.

Fonte: IGP/FGV.

A analise do grafico claramente revela que o0s sucessivos planos nao
conseguiram superar as limitacGes de curto prazo no controle do crescimento
inflacionério, além disso, os efeitos positivos eram temporarios, seguidos por uma
retomada da escalada inflaciondria em niveis e velocidades superiores aos
anteriores. Apesar da heterogeneidade da conjuntura brasileira em comparagdo com
0S casos anteriores, mesmo os planos que combinavam medidas ortodoxas e
heterodoxas ndo lograram estabilizar a situagdo. Embora cada plano tivesse suas
particularidades, a repeticéo de a¢Oes desgastadas, como o congelamento de precos,
foi uma das principais razdes do insucesso. Isso indica que a solucao ideal teria que

ser significativamente mais complexa e melhor executada, como veremos a seguir.
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5. O Plano Real

Fernando Henrique Cardoso é convidado em 1993, pelo entdo Presidente da
Republica Itamar Franco, para assumir o Ministério da Fazenda, para isso, uma
equipe Economistas famosos desenvolveram planos para combater a inflacédo,
idealizados pelos economistas Pérsio Arida, André Lara Resende, Gustavo Franco,
Pedro Malan e Edmar Bacha, todos graduados e/ou funcionarios da Universidade
Catolica Rio de Janeiro (PUC-RIO), conhecido, devido as duras medidas do
programa, como "filhos da PUC". O plano criado pelos economistas teriam que

enfretar os seguintes desafios:

Inflacdo descontrolada: A economia brasileira estava enfrentando taxas
extremamente altas de inflagdo. Isso significa que os precos dos bens e
servigos aumentavam exponencialmente, quase todos os dias. A hiperinflacdo
afetava negativamente a vida dos cidaddos, minava a confianga na moeda
nacional e tornava o planejamento econémico extremamente dificil.

e Fracassos dos planos anteriores: Planos econdmicos anteriores, como 0
Plano Cruzado e o Plano Collor, ndo conseguiram conter a inflagdo de forma
duradoura. Isso resultou na perda de confianca nas politicas econémicas e
governamentais, intensificando ainda mais a crise.

e Instabilidade politica e transicdes governamentais: O cenario politico
brasileiro estava passando por mudangas, com transi¢cdes entre governos e
instabilidades politicas ocorrendo frequentemente. Essa turbuléncia politica
adicionou incerteza e dificuldade a implementacdo de medidas econémicas
consistentes.

e Desconfianca generalizada: Tanto os cidaddos quanto o0s agentes

econbmicos, como empresas e investidores, estavam desconfiados da

capacidade do governo em lidar com a crise econdmica e controlar a inflagéo.

Isso resultou em uma falta de confianca generalizada no sistema financeiro.
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Concepcédo e Implementacéao

Os “filhos da PUC”, buscando conter a inflagdo de forma mais duradoura que

seus antecessores, basearam o seu plano em 3 fases:

e Fase 1: Ajustamento Fiscal

Nos meses anteriores ao lancamento da URV, houve uma tentativa de
controlar as contas publicas por meio de um ajuste fiscal rigoroso. Essa
iniciativa aproveitou parte dos esforcos empreendidos durante o governo
Collor, refletidos no Plano de Acdo Imediata que incluia aumento de
impostos, continuidade no combate a sonegacao fiscal e, especialmente, uma
revisdo nas relagbes entre o Estado e o sistema bancério, focada
principalmente em exercer maior controle sobre os bancos estaduais para
evitar que atuassem como financiadores dos governos, saneamento dos
bancos federais e renegociacdo das dividas dos estados.

No ambito monetario, a criagdo do Fundo Social de Emergéncia foi
significativa, visando desvincular receitas governamentais ja comprometidas
para oferecer mais flexibilidade as politicas. Na esfera monetéria, a principal
medida foi a substituicdo do Cruzeiro Novo pelo Cruzeiro Real (com a
eliminacdo de trés zeros), uma acdo para auxiliar na reducdo da memoria
inflacionaria, outras iniciativas marcantes foram o Programa Nacional de
Desestatizacdo, uma continuacdo das privatizacdes iniciadas em anos
anteriores, e a proposta de Revisdo Constitucional. Essa proposta visava
reformas politicas, pacto federativo, quebra dos monopdlios estatais, entre
outras questbes, porém, as propostas mais cruciais foram negadas pelo

Congresso

e Fase 2 : Desindexacdo

A transicdo de desindexagdo econdmica, entre o Cruzeiro Real e o Real,
destacou-se como a fase mais crucial de todo o processo. Nesse periodo, a
implementacdo completa do mecanismo da URV (Unidade Real de Valor) se
concretizou. E crucial salientar que a divulgagdo prévia de todas as etapas e

a clareza do plano tiveram um efeito altamente positivo na credibilidade e



confianca da populagdo. Inicialmente lancada como unidade de conta em
marco de 1994, a URV estava fixada ao dolar e ajustada diariamente em
relagcdo aos precos ainda em vigor na economia em Cruzeiros Reais. Ao ter
os salarios expressos em URV, o governo permitiu que 0s mercados
convertessem voluntariamente o restante dos precos, esse processo foi
fundamental para garantir uma transi¢do sem traumas, diferentemente dos
congelamentos anteriores. A medida que a economia aderiu ao programa e a
nova unidade monetaria, a complexa indexacdo, anteriormente predominante,
reduziu-se a um unico indice controlado pelo governo, facilitando a
coordenagdo.

Apesar do periodo de ajuste dos precos em Cruzeiros Reais ter se
transformado em uma escala diaria com a indexacdo da URV, similar a um
cenario de hiperinflacdo critica, a ndo circulacdo da nova moeda impediu o
contagio da inflagcdo. Além disso, sua fixagdo em relacdo a um indice néo
afetado pela inflagdo, como o dolar, evitou a perpetuacdo da memoria
inflacionaria durante a reforma monetéria. Dessa forma, além de buscar
desindexar a economia do nivel em que se encontrava, essa fase de transicao
tinha como objetivo restaurar as funcdes da moeda que sdo gradativamente
perdidas durante um periodo de hiperinflagdo. Inicialmente, a URV retomou
a funcdo monetéria de unidade de conta para assegurar sua credibilidade sem
enfrentar grandes desvalorizacdes e posteriormente, ao se converter em Real,
em julho do mesmo ano, a moeda nacional voltou a exercer a fungdo de
reserva de valor, pois, devido a indexacdo e ao compromisso com o plano, se

equiparou ao délar em confiabilidade.

Fase 3 : Euforia do Consumo e Ancora Nominal

A entrada do Real como moeda nacional, desempenhando os papéis de
unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor, teve impactos
extraordinarios. Os efeitos iniciais podem ser quantificados, como a queda
abrupta na taxa de inflagdo: no primeiro semestre de 1994, atingia 780%,
durante a transicdo da URV subiu para 45% ao més, apenas para cair para
18% no segundo semestre e 35% nos 12 meses apos o langamento do Real.

Era natural que a reducdo dréstica da inflagdo, aliada ao aumento real dos
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salarios e do poder de compra, desencadeasse um boom de consumo. Para
evitar que essa euforia resultasse em inflagdo de demanda, medidas foram
adotadas para restringir a liquidez. Aumentos nos depositos compulsorios,
visando reduzir a base monetaria em circulagéo, e o incremento das taxas de
juros tiveram o efeito de conter o consumo e prevenir desequilibrios nos
mercados, algo diferente das tentativas de estabilizag&o anteriores.

No contexto cambial, ap6s adotar metas estabelecendo um teto em 1 real
= 1 ddlar, o sistema evoluiu para bandas cambiais com certa margem de
flutuacdo, havendo intervencBes governamentais para manter essa
estabilidade, que permitiu a celebracdo de contratos de longo prazo, gracas a
expectativa ampliada de estabilidade. Além disso, o cdmbio favoravel e maior
abertura econdmica exerceram pressao nos precos de bens comercializaveis,
promovendo a convergéncia da inflagdo para padrdes internacionais mais
estaveis. Entretanto, apesar da importdncia da ancoragem cambial para
manter a paridade do Real em relagdo ao ddlar, as intervencdes frequentes do
Banco Central no mercado cambial impactaram negativamente as reservas
nacionais. No que tange aos juros, a chamada "ancora dos juros" também
desempenhou papel importante nessa paridade. Manter as taxas de juros em
patamares superiores aos do resto do mundo evitou uma fuga maior de divisas

e, de certa forma, contribuiu para a execucao e sucesso dessa terceira fase.

Impactos

Os primeiros meses do Plano renderam resultados muito positivos. Sem duavida,
a fase inicial foi um sucesso na reforma monetaria, embora tenha deixado claro a
necessidade continua de certas condigdes para manté-lo. Nos dados mensais de
inflacdo de 1994, vimos uma queda acentuada a partir de julho, como podemos
observar no grafico 2, apds um aumento no primeiro semestre em resposta as
expectativas em torno da terceira fase do Programa. A politica cambial permitiu a
valorizacdo do Real até meados de setembro, quando a taxa de cdmbio estava
abaixo de um, a valorizacdo foi benéfica, pois 0 Banco Central evitou injetar moeda
na economia ao nao precisar comprar moeda estrangeira, evitando assim o0 aumento
da base monetaria e as taxas de juros que haviam sido mantidas em patamares altos

pelo Banco Central no inicio do ano em resposta as especulacfes do mercado,



cairam a partir de julho com a expectativa de reducéo da inflacao.

Durante o primeiro semestre de 1994, a propensao ao consumo diminuiu devido
a incerteza em relacdo a ultima fase do plano, por isso amentar a confianca do
consumidor foi crucial para reativar essa propensdo ao consumo, tanto que logo
apos a implementacdo do Real, houve uma forte pressdo para aumentar 0 consumo,
a renda disponivel aumentou, beneficiando especialmente a populacdo de baixa
renda, que antes via seus salarios rapidamente corroidos pela inflacdo elevada. A
expansdo do crédito também impulsionou essa pressdao sobre o consumo,
permitindo prazos de pagamento mais longos e um aumento significativo nas
vendas de cartbes de crédito. O governo, diante da pressao pelo aumento do
consumo, implementou medidas para conter o crédito e evitar uma demanda

excessiva que poderia resultar em aumento de precos.

Os resultados iniciais do plano foram vitais e a queda na taxa de inflacdo era
essencial para evitar o retorno da indexacdo na economia. Essa queda imediata
também contribuiu para fortalecer a opinido publica em favor do governo e do
plano, além de ser crucial para conquistar o0 apoio do Congresso, necessario para
aprovar reformas estruturais como a tributéria e a constitucional, ainda pendentes

na época, mas fundamentais para o sucesso do plano.

A implementacdo do plano foi amplamente aceita pelo publico e seus primeiros
efeitos influenciaram o cenério politico, incluindo a elei¢cdo de Fernando Henrique
Cardoso como presidente em outubro do mesmo ano. A maioria via o plano como
benéfico para o pais, e a elei¢cdo de Cardoso foi crucial para dar continuidade a

politica alinhada com o Programa de Estabilizacdo Econdmica.
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A diferenca entre o plano real e seus antecessores

O Plano Real e antecessores foram planos de estabilizacdo com o objetivo de
trazer a remonetizacdo da economia através da estabildade de precos, porem o Real
se diferencia em aspectos que foram fundamentais para seu sucesso, como :

e Congelamento de precos: Todos os planos anteriores tem em comum € 0
congelamento de pregos, de forma diferente, j& que os Planos Collor, Verdo
e Cruzado congelaram por tempo indefinido, enquanto no Plano Bresser
duraria 90 dias, o Real ao contrario ndo adotou nenhuma medida coercitiva
de combate a inflagéo.

e Politicas Complementares: O Plano Real, implementado em 1994,
diferenciou-se dos antecessores ao adotar uma abordagem mais ampla e
estrutural para enfrentar a inflagdo. Em vez de medidas temporarias, focou
em mudancas mais profundas na politica monetaria e cambial, visando
estabilidade a longo prazo

e Realismo na Conversao da Moeda: Ao contrario de outros planos que
simplesmente trocaram a moeda sem corrigir as causas subjacentes da
inflacdo, o Plano Real adotou a URV, inicialmente lancada como unidade de
conta em marco de 1994, permitiu a conversdo voluntaria dos precos,
facilitando a transicdo, a fixacdo da URV a um indice ndo inflacionario como
0 dolar ajudou a evitar a memoria inflacionaria na reforma monetéria. A
transicdo buscou restaurar as funcBes da moeda perdidas durante a
hiperinflagdo, inicialmente como unidade de conta e, ao se tornar Real, como
reserva de valor, equiparando-se ao délar em confiabilidade

e Contencdo Fiscal e Politica Monetaria: O Plano Real adotou politicas
fiscais e monetarias rigorosas para controlar a expansdo da moeda,que
incluiram aumento de impostos, combate a sonegacéao fiscal e revisdo das
relacBes Estado-bancos, evitando assim o financiamento inflacionario. Houve
ainda a proposta de Revisdo Constitucional para reformas politicas e quebra
de monopodlios estatais, mas as propostas mais importantes foram rejeitadas
pelo Congresso.

e Apoio Politico e Social: Diferentemente dos planos anteriores, o Plano Real,
com sua divulgacéo prévia de todas as etapas e a clareza, conseguiu um amplo
apoio politico e social, o que foi crucial para sua implementagdo e
continuidade.

O Plano Real destacou-se significativamente dos planos anteriores ao priorizar
uma abordagem estrutural e de longo prazo para estabilizar a economia. A atencao
as politicas monetarias, o apoio politico e social, bem como a real correcdo das
causas subjacentes da inflagdo, foram fatores determinantes para 0 sucesso e a
sustentabilidade desse plano em comparacgao aos seus predecessores.



30

6. Conclusao

ApO6s um extenso periodo na historia brasileira, onde o processo inflacionario
ganhou forca devido aos cada vez mais frequentes mecanismos de indexacao, 0 pais
se viu a beira da hiperinflagdo. O Plano Real emergiu como uma interrup¢éo crucial
nessa sequéncia de tentativas mal sucedidas de combater a inflacdo. Sua
implementacdo ndo se restringiu a reducdo da inflacdo a curto prazo; foi construido
sobre alicerces de fundamentos macroecondémicos solidos, visando a um resultado
vitorioso que possibilitasse ao pais unir crescimento sustentavel com inflagdo
controlada.

Similar aos planos anteriores, o Plano Real reconheceu que a inflagdo passada se
transformava em pressdes inflacionarias futuras através dos mecanismos de
indexagdo. No entanto, foi além disso. Ndo adotou medidas de curto prazo, como
congelamentos de precos, que poderiam gerar pressdes de demanda e inflacdo no
médio prazo. Em vez disso, buscou conquistar a credibilidade da populacéo, evitando
que as expectativas dos agentes econdmicos fossem prejudiciais ao novo plano. Além
disso, diferentemente de estratégias que confiavam em confisco de ativos para reduzir
a inflacdo, como o Plano Collor, o Plano Real se baseou em propostas de combate a
inflacdo, como a ideia da "moeda indexada”, que buscava indexar totalmente a
economia para desindexa-la e romper com a inércia inflacionaria. A ousadia e a
competéncia da equipe econdémica permitiram uma reforma monetéria inédita no
Brasil: a completa indexacdo da economia através da URYV, sua subsequente
transformacé@o em Real e a desindexagdo da economia, evitando apenas uma solucao
temporaria para a inflacdo.

O Plano também reconheceu a necessidade de um ajuste fiscal, entendendo que
uma reforma monetéaria sozinha néo sustentaria uma inflacéo baixa. A importancia da
politica fiscal e do controle do déficit publico foi clara para a equipe econdmica, sendo
0 ajuste fiscal a primeira etapa consistente no Programa de Estabilizacdo Econémica.
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