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INFLACAO NAS DECADAS DE 80 E 90 E OS PLANOS DE ESTABILIZACAO

PARTE | - O CONTEXTO ECONOMICO E AS CARACTERISTICAS DOS
PLANOS DE ESTABILIZACAO

1. Introducao

Em meados da década de 60, com a introdu¢do do sistema de correcdo monetdria, o
Brasil adotou mecanismos formais de indexacdo em sua economia. Isso tornou possivel
que, mesmo com uma inflagdo elevada, continuassem a existir contratos de longo prazo,
0s quais passaram a ter seus precos e valores corrigidos por indices de inflagdo. Sem a
correcdo monetdria, esses contratos seriam inviabilizados pela incerteza sobre o valor
efetivo que teriam, decorridos alguns anos.

A indexacdo formal tornou-se uma solucdo aparentemente facil para se conviver com a
inflacdo e passou a ser amplamente adotada, para maior nimero de contratos € precos
na economia e para intervalos de tempo menores. No entanto, a medida em que
possibilitava essa “convivéncia” com a inflacdo, também prejudicava o combate a suas
causas. Isso porque os precos, por via da indexacdo disseminada, eram em propor¢ao
cada vez maior corrigidos pela inflagdo passada, gerando nova inflagdo, que iria corrigir
os precos novamente no futuro e assim por diante, dando origem ao que foi denominada
de inflacdo inercial. Como resultado, a partir da segunda metade da década de 80, a
economia brasileira foi caracterizada por altissimas e crescentes taxas de inflacdo e um
sistema de correcao monetaria operando a intervalos cada vez menores.

O diagnéstico de que a inflagdo tinha como um de seus principais componentes as
causas inerciais (corre¢do pela inflagdo passada) motivou uma estratégia de combate a
inflacdo baseada no rompimento desse mecanismo inercial, ou seja, baseada na
interrupcdo simultanea, para todos os agentes, dos mecanismos de corre¢cao monetdria.

A tentativa de implementar essa estratégia de estabilizacdo resultou na decretagdo de
sucessivos planos de estabilizagdo, a partir do Plano Cruzado em 1986, que tinham entre
suas principais caracteristicas a desindexacdo, com supressdo ou alteracdo subita das
regras de correcao monetdria vigentes, e o congelamento de precos. Apds o Cruzado,
seguiram-se o Plano Bresser em junho de 1987, o Plano Verdo em janeiro de 1989, o
Plano Collor I em abril de 1990 e o Plano Collor II em fevereiro de 1991. A efetiva
estabilizacdo da moeda seria obtida somente apds junho de 1994, quando o Plano Real
implementou diversas medidas, entre elas uma estratégia gradual de desindexacdo sem
congelamentos de precos ou intervengdes drdsticas nos mecanismos de mercado.

Entre seus diversos efeitos, as alteracdes das regras de indexacdo motivaram e seguem
motivando indmeras acdes judiciais de pessoas e empresas, que se sentiram
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prejudicadas pela stbita mudanca na corre¢cdo monetaria. Essas acdes argumentam que
as modificacdes na indexacdo teriam gerado diferencas em valores a receber
previamente contratados. Existe também uma interpretacdo, ticita ou ndo, mas de ampla
aceitacdo, de que a indexagado aplicada teria sido diferente para ativos e passivos, com
ganho para as institui¢des integrantes do sistema financeiro nacional.

Em face dessa situacdo, os Bancos Bradesco, Itai e Unibanco solicitaram consulta
econdmica com o objetivo de desenvolver andlise sobre os planos econd6micos acima
mencionados, procurando analisar a conjuntura econdmica da época, a l6gica de cada
plano e das regras que foram estabelecidas. Uma vez que os efeitos desses planos de
estabilizacdo continuam sendo discutidos na Justica, um dos focos da andlise serd
verificar se os agentes financeiros, com a aplicacdo das regras de indexagao de ativos e
passivos, obtiveram algum ganho, como propalado enfaticamente na midia.

Para atender a esses objetivos, organizamos o trabalho na forma de um conjunto de
textos em que o primeiro aborda de modo geral os planos de estabilizacdo e suas
caracteristicas em comum e os demais textos analisam com maiores detalhes, e
independentemente, cada um dos planos.

Este primeiro documento apresenta, portanto, a conjuntura econdmica tipica da época,
os problemas e efeitos criados pela inflagdo, com a repercussdo para as empresas €
sobretudo para as pessoas de baixa renda, e as caracteristicas gerais dos planos de
estabilizacao que foram entdo implementados. Para isso, o texto é dividido em 9 sec¢des,
incluindo esta Introdugdo. As demais secdes abordam, respectivamente, o contexto
econdmico da época (Secdo 2), a inflagcdo inercial (Secao 3), as propostas para combaté-
la (Secdo 4), os planos de estabilizagdo (Secdo 5), a correcdo monetdria e o valor
nominal dos contratos (Secdo 6), e os efeitos da inflacdo para alguns agentes
econOmicos, sobretudo os de baixa renda (Sec@o 7). Segue-se a Secdo 8 de sintese e
conclusdes e uma se¢do apresentando as referéncias bibliograficas utilizadas (Se¢do 9).

Documentos adicionais irdo analisar o Plano Bresser e o Plano Verdo, atentando para as
especificidades da conjuntura e das caracteristicas de cada plano, bem como as
mudancas de regras de indexacdo que introduziram e os efeitos dessas alteragdes.
Posteriormente, sera feita a analise do Plano Collor.

Este texto ndo se pretende exaustivo. Seu intuito é dar suporte, em uma préxima etapa,
aos textos que analisardo os planos Bresser, Verao e Collor, a partir da caracterizacdo da
economia brasileira na década de 80 e de uma andlise das especificidades da inflagdao
que motivou tais planos.

2. O contexto econdmico da época

A inflacdo no Brasil tem uma longa histéria, que se confunde com o processo de
desenvolvimento de sua economia. Para ndo estendermos muito longe no tempo essa
andlise, podemos iniciar com uma breve revisdo do periodo em que a economia
brasileira atravessou um amplo e conhecido processo de crescimento, cujos fatos mais
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notérios e ainda hoje lembrados foram a constru¢do de Brasilia e a implantacdo da
inddstria automobilistica durante o governo Juscelino Kubitschek .

Esse processo tinha um componente de forte intervencdao do Estado, o que, devido a
mecanismos precarios de financiamento dos gastos governamentais, reforcados pelas
caracteristicas de economia fechada que o Brasil possuia, resultou desequilibrio fiscal
das contas do governo (gastos muito maiores do que a receita), forte crescimento da
demanda e em elevacdo da inflacdo, como mostrado na figura abaixo.

Taxa de inflagcao anual (IGP-DI) — décadas de 50 e 60

1950  1339% 1960  3070% | son |
1951 1246% 1961 50,19% | 70%
1952 1138% 1962  54,09% | 60%
1953 21,65% 1963  8109% | 50%-
1954  25,06% 1964  8647% | 9%
1955  1225% 1965  36,06% | oo
1956  26,09% 1966  37,03% | 10,
1957  541% 1967 2431% | o

1958 26,09% 1968 24,51%
1959 37,70% 1969 19,05%

1950
1952
1954
1956
1958
1960
1962
1964
1966
1968

Fonte: FGV/ Conj. Econdmica. Disponivel em: www.ipeadata.gov.br.

Esse quadro econdmico se agravou no governo seguinte, tanto pelas caracteristicas da
economia j4 existentes como pela instabilidade politica que o marcou. Janio Quadros
chegou a presidéncia em 1961, renunciando apds seis meses de governo. O vice-
presidente que assumiu contava com apoio politico reduzido e tinha dificuldades para
governar, sendo deposto pelos militares em 1964. A inflagdo atingia, entdo, 90% ao ano
e constituia um dos principais problemas da economia nacional.

O novo governo tomou medidas para combater a inflacdo, tendo feito a taxa anual
recuar a 19% em 1969. Esse resultado, contudo, pode ser considerado apenas
parcialmente como bem-sucedido. Uma inflacdo de 20% ou 30% ao ano continua a ser
fatal para investimentos e contratos de longo prazo em qualquer economia, pois
significa que, em dois ou trés anos, o valor real do contrato serd reduzido em mais da
metade. Para os padrdes internacionais, tratava-se de uma inflacdo gigantesca.

A maior novidade em termos de tratamento da inflacdo na época foi a Lei 4.357, de
16/07/1964, que instituiu a corre¢do monetdria — com o objetivo de atualizar os débitos
fiscais da Unido e o imobilizado das empresas — e criou as Obrigacdes Reajustiveis do
Tesouro Nacional (ORTN). Ao determinar que as ORTNs também deveriam ser
corrigidas pela inflacdo, ou seja, pela variacdo de um indice de precos, o governo

" O processo de industrializagio comegou antes, com raizes remontando 2 substituicio de importagdes
desde os anos 30.
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recuperou a credibilidade dos titulos da divida publica, que antes tinham seu valor real
rapidamente erodido’.

Essa medida, entretanto, ndo deve ser entendida como uma forma de combater a
inflacdo, mas sim de admitir que esta continuaria. Era quase uma confissdo de
impoténcia para elimind-la. A correcdo monetdria era um paliativo que permitia ao
sistema econdmico conviver com uma inflacdo elevada. Tornava possivel, nesse
ambiente, a existéncia de contratos e titulos de longo prazo, com seu valor real
periodicamente corrigido pela inflagdo de forma padronizada e instituida por lei.

A correcdo monetdria neutralizava em parte as distor¢des inflaciondrias, mas
realimentava seu crescimento. Precos no presente eram corrigidos pela inflacao passada.
Quando ocorriam choques que elevavam um ou outro prego relativo, os efeitos
inflaciondrios desses choques eram em parte perpetuados, pois ao afetarem os indices de
precos, eles influenciavam reajustes futuros de todos os precos indexados, que, por sua
vez, afetavam os indices de precos da época, sendo novamente repassados aos precos e
assim por diante.

Adicionalmente, a existéncia de um mecanismo oficial de indexacdo para proteger
certos agentes e contratos da inflacdo influenciava os demais agentes, que também
passaram a adotar, formal ou tacitamente, ou reivindicar o uso do mesmo mecanismo
para seus precos e contratos. Uma quantidade cada vez maior de pre¢os na economia
passou a ser indexada, aumentando a realimentacdo do processo inflacionério.

Uma outra importante medida adotada na época foi o controle de precos, com a criagao
do Conselho Interministerial de Precos (CIP), que tinha por objetivo controlar os
reajustes de precos dos principais setores da economia. Era também uma confissao de
impoténcia, pois reconhecia a existéncia de pressoes inflaciondrias inevitaveis, cujo
controle teria que ser feito caso a caso por medidas administrativas.

Uma fragilidade clara da economia brasileira na época era ter muitos setores
fundamentais oligopolizados, ou seja, dominados por poucas empresas, sendo que, a
producdo nacional em geral, mesmo nesses setores, era protegida de uma eventual
concorréncia por meio de barreiras tarifarias e administrativas. O Pais era muito fechado
ao comércio internacional. Estava assim criada uma situag@o de baixa concorréncia, em
que empresas importantes poderiam impor precos ao mercado e repassar totalmente
aumentos de custos, sendo pouco afetadas por flutuacdoes de demanda e sem temer a
reagdo de concorrentes.

Apesar dessas fragilidades, a economia atravessou, sobretudo a partir de 1968, um
periodo de excepcional crescimento, com taxas superiores a 10% ao ano, na fase que foi
chamada de “milagre econdmico”. A inflagdo permaneceu relativamente elevada em
termos internacionais, mas controlada e, com o mecanismo de corre¢do monetdria
funcionando, sem causar distor¢cdes que inviabilizassem o crescimento.

2 . . . . A . . ~

Foi também criado o Cruzeiro Novo, cortando trés zeros da moeda antiga, mas sem maiores alteragdes
em precos, contratos etc. Foi apenas uma mudanca na unidade de conta, sem outras implicacdes
econdmicas.
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Em 1973, a economia mundial foi afetada pelo primeiro choque do petréleo, em que os
precos desse produto aumentaram significativamente, ocasionando um aumento de
precos de outras matérias-primas e de produtos industrializados, dado que o petrdleo
(energia) ¢ um componente bésico de toda a cadeia produtiva.

Em termos econdmicos, o que aconteceu com o preco do petréleo pode ser descrito
como uma mudanca extensa de precos relativos na economia, ou seja, produtos
dependentes do petréleo e energia teriam que se tornar, € se tornaram, mais caros do que
produtos menos dependentes. Isso significa um choque inflaciondrio. Efetivamente, a
inflacdo aumentou em 1973 e 1974 no mundo todo.

Porém, no Brasil, havia um mecanismo que perpetuava institucionalmente o choque
inflaciondrio. Os precos aumentaram em 1973 e 1974 devido ao aumento do pre¢o do
petréleo e continuaram a aumentar depois, pois a maioria dos pre¢os importantes tinha
seus reajustes condicionados aos aumentos anteriores de pregos. A inflacao foi para um
patamar de cerca de 40% ao ano, como mostrado na figura abaixo.

Taxa de inflacdo anual (IGP-DI) — década de 70

1970 19,47% 90% -
1971 19,50% 80:/° 1
1972 15,72% 70% 1

1973 1627% | .0y

1974 34,09% 40% |
1975 29,89% 30%
1976 46,71% 20%
1977 38,06% 10% +
1978 41,51% 0%
1979 79,42%

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979

Fonte: FGV/ Conj. Econdmica. Disponivel em: www.ipeadata.gov.br.

A crise veio mesmo a partir de 1979, com o segundo e mais forte choque do petréleo,
seguido de aumento das taxas de juros internacionais. Isto abalou o fragil equilibrio das
contas externas. Houve a necessidade de uma grande desvalorizagdo do cruzeiro, a
moeda da época e o encarecimento em moeda local ndo apenas do petréleo, mas de
todos os insumos importados e/ou dependentes de importacdes.

A aceleracdo da inflacdo levou a uma reivindicagdo de maior indexac¢do, com
encurtamento dos intervalos de indexagdo de salarios e aluguéis e dos precos em geral
em toda a economia. Todos esses fatores contribuiram para que a inflagdo voltasse a
aumentar e a um ritmo crescentemente acelerado. Em 1980, ja havia passado a marca
dos 100% ao ano.

A ascensdo inflacionaria caracterizaria toda a década de 80, conhecida como a “década
perdida” e marcada por graves desequilibrios internos e externos. Naqueles anos, a
economia do Pais passou por uma grave recessdo, com queda dos investimentos, baixas
taxas de crescimento do PIB, estagna¢do da renda per capita, elevado déficit publico e
aumento das dividas interna e externa. Enquanto no periodo de 1950 a 1980 o Brasil
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havia crescido a taxa média de 7,5% ao ano, entre 1981 e 1990, este nimero ndo passou
dos 1,6%.

A necessidade de pagamento dos servi¢os da divida externa, cuja responsabilidade era
majoritariamente do governo, obrigava o setor publico a elevar o seu endividamento
interno. Entre 1980 e 1985, os pagamentos dos encargos sobre a divida publica interna
(exclusive corre¢cdo monetdria) aumentaram de 0,7% para 3,7% do PIB. Estas
transferéncias reduziram drasticamente a poupanga em conta corrente do Governo,
assim como a carga tributdria liquida (que corresponde a arrecadagdo de impostos
menos os subsidios e as transferéncias).

Ainda no inicio da década, em 1982, a moratéria mexicana gerou desconfianca
internacional em relacdo aos paises em desenvolvimento, 0o que agravou nossas
dificuldades com credores e investidores estrangeiros. Os bancos internacionais
suspenderam a rolagem da divida brasileira’, obrigando o governo a realizar ajustes para
equilibrar o Balanco de Pagamentos, contendo importacdes, remessas de capital e outras
medidas que evitassem o dispéndio de ddlares. Além disso, a cessacdo dos empréstimos
internacionais teve impactos extremamente negativos sobre o mercado de capitais
brasileiro e o financiamento de projetos e, conseqiientemente, sobre os investimentos
produtivos, uma vez que grande parte destes eram viabilizados a partir de esquemas de
financiamento de médio e longo prazos baseados nesses empréstimos.

Em 1983, as autoridades econdmicas do Pais recorreram formalmente ao Fundo
Monetario Internacional (FMI). O Brasil comprometeu-se a seguir a orientacao
monetarista ortodoxa do Fundo e a cumprir as metas de politica monetaria, fiscal,
cambial e tarifaria estabelecidas. Adotando politicas recessivas (com reducdo do
consumo € investimentos), restricoes administrativas as importacdes € uma
maxidesvalorizacdo do cruzeiro em 1983, o Pais conseguiu finalmente reajustar seu
Balango de Pagamentos e alcancgar superdvits comerciais, controlando a divida externa.
O PIB brasileiro, por outro lado, apresentou o pior desempenho de sua histéria, com
queda de 5%, o que se refletiu em forte queda da renda per capita e aumento do
desemprego.

Paradoxalmente a primeira vista, apesar da recessdo em que o Pais estava mergulhado, e
apesar de o déficit fiscal ter sido drasticamente reduzido, a inflacdo continuava a subir
de forma acentuada e, ainda naquele ano, chegou a 211%.

Realizado o ajuste, a situac@o apresentou uma certa melhora. Devido a conjuntura
internacional favordvel e a desvalorizagcdo do cruzeiro no ano anterior, o superavit
alcangou cerca de US$ 12 bilhdes em 1984, e as obrigagdes externas estabilizaram-se
em torno de US$ 100 bilhdes, possibilitando uma discreta retomada do crescimento. O
PIB per capita elevou-se em 1,6% e, no ano seguinte, esse indice foi de 6%. O consumo
interno voltou a crescer, acelerando o aproveitamento de fatores de producao ociosos.
Neste momento, muitos acreditavam que o problema da divida externa ja estava

3 N . e . . .
Negociagdo de maiores prazos para o pagamento dos empréstimos que haviam feito ao Brasil.
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superado. A inflagdo, no entanto, permanecia em um patamar elevadissimo, atingindo
224% anuais, o maior nivel ja visto na histéria do Brasil.

Taxa de inflagao anual (IGP-DI) — 1960 a 1985
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Fonte: FGV/ Conj. Econdmica. Disponivel em: www.ipeadata.gov.br.

Em 1985, o Pais assistiu a transicdo do regime militar para um governo democrético,
com um presidente civil, Tancredo Neves, eleito indiretamente pelo Congresso
Nacional. Com o falecimento de Tancredo, antes mesmo de sua posse, o poder foi
assumido pelo seu vice, José Sarney. Era o inicio da Nova Republica. O Pais vivia entao
uma profunda crise econOmica. Para os economistas, estava bem claro que o principal
entrave ao desenvolvimento do Brasil era a inflagdo, a qual ja se tornara endémica e
descontrolada.

Dado o fracasso dos programas ortodoxos adotados até o momento, a partir de 1986, a
equipe econdmica do Governo Sarney introduziria uma grande mudanga na condugdo
da politica de combate a inflagdo: os choques heterodoxos. Baseados no conceito e
diagnéstico da inflagdo inercial — que serd vista com mais detalhes na Secdo 3 — os
programas heterodoxos visavam a controlar a inflacdo através da desindexacdo da
economia, o que seria alcancado por meio de politicas de renda apoiadas no
congelamento dos precos.

O primeiro programa deste tipo foi denominado ‘“Plano Cruzado”, inspirado nas
experiéncias da Argentina (Plano Austral) e de Israel. Esse Plano determinou a
substitui¢do do Cruzeiro por uma nova moeda (o Cruzado) e congelou os precos. De
imediato, a inflagdo cessou, proporcionando a populagdo um ganho real do poder de
compra e, conseqiientemente, provocando uma explosdo no consumo interno. O
congelamento de precos tornou-se cada vez mais insustentdvel e o plano acabou se
esgotando no inicio de 1987.

Ap6s o Plano Cruzado, a economia brasileira passou por um desaquecimento, com
queda do saldrio médio real. As contas externas continuavam a apresentar
comportamento preocupante, impedindo a defini¢do de regras estdveis para o servico da
divida com os bancos e institui¢des internacionais. O setor privado era atingido por uma
aguda crise financeira, que levou as empresas a um nimero recorde de concordatas e
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faléncias. O setor publico encontrava-se desorganizado por conta da crise fiscal,
gerando graves problemas politicos e sociais em diversas partes do Pais.

A inflacd@o voltou, mas, como os mecanismos institucionais de indexacio que permitiam
a economia de certa forma conviver com ela haviam sido desativados pelo Cruzado, a
situac@o se tornou muito mais critica do que antes. Nao que nao houvesse indexagao,
mas havia de forma cadtica e ndo institucionalizada.

Novos planos de estabilizacdo, com caracteristicas similares as do Cruzado, foram
adotados. A fundamentacdo para esses planos também se encontrava nas teorias de
inflacdo inercial, que analisaremos com maiores detalhes a seguir.

3. Ainflacao inercial

Até a década de 80, as teorias que se propunham a investigar as causas da inflacao
concentravam-se nos fatores que aceleravam ou desaceleravam o aumento de precos.

Os keynesianos relacionam a inflacdo a um excesso de demanda em relagdao a oferta
agregada. Para os monetaristas, a inflacdo decorre de aumentos excessivos dos meios de
pagamento, isto €, de uma situagdo em que a quantidade nominal de moeda cresce mais
do que a renda. Geralmente, esta situacdo estd relacionada aos déficits publicos, que
aumentam a quantidade de moeda na economia sem um correspondente aumento na
oferta de bens e servicos, 0 que aumenta a demanda e pressiona 0s pregos para cima.
Para combater a infla¢do, portanto, deve-se reduzir a liquidez, ou seja, a quantidade de
moeda em circulagdo, o que normalmente depende ou causa uma retracdo da demanda.

Ja os estruturalistas véem a emissdo monetdria muito mais como uma decorréncia da
inflacdo do que como sua causa. Em outras palavras, ndo é o aumento da quantidade de
moeda que explica a inflagdo, mas € o crescimento da inflacdo que induz o aumento da
oferta de moeda. Neste caso, a politica monetdria — entendida como a atuacdo do
governo sobre quantidade de moeda, crédito e taxa de juros — seria neutra: nao
produziria efeito algum sobre o processo inflacionario. Nessa visao, a inflacdo poderia
ser combatida, conseqiientemente, sem a necessidade de contrair a demanda.

Inspirada na teoria estruturalista, a teoria neo-estruturalista foi desenvolvida na década
de 80 e representou avancos importantes em relacdo a primeira. Isto porque, além de
tentar determinar as causas da inflagdo, procurou explicar também por que a inflagdo se
mantinha estdvel em um determinado patamar ou resistia tanto a medidas ortodoxas de
conten¢do recomendadas pela teoria econOmica. A resposta estd na existéncia da
inflacdo autonoma ou inercial.

Pérsio Arida® classifica a inflacdo em trés tipos. Quando reduzida, da ordem de um
digito, os processos de indexac¢do ndo ocorrem. Nos processos de inflagdo cronica, as
clausulas de indexacdo defasadas, voltadas para o passado inflaciondrio, proliferam. Ha
ainda uma terceira fase, a de hiperinflacio, em que a indexacdo encurta para se
aproximar de uma corre¢do quase instantanea.

* ARIDA, P, LARA-REZENDE, A., ROZENWURCEL, G. & BRUNO, M. (1986). Inflagdo Zero —
Brasil, Argentina e Israel. 2* edi¢@o. Rio de Janeiro: Paz e Terra.
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Na inflac@o cronica, como era a brasileira, os neo-estruturalistas distinguem os fatores
estruturais e os mecanismos de propagacdo da inflagdo e decompdem o processo
inflaciondrio em ‘“choques” e “tendéncia”, com destaque para o segundo elemento. A
idéia é que, a partir de determinado momento, a inflacdo assume um comportamento
inercial, tornando-se um processo claramente independente da demanda e da oferta de
moeda, no qual a inflagdo passada passa a determinar a inflacao atual, que determinard a
inflacdo futura, e assim por diante.

A inércia tem origem, fundamentalmente, no comportamento dos agentes econdomicos
que, em um ambiente cronicamente inflaciondrio, criam a expectativa de que os precos
continuardo a ser aumentados de acordo com a inflacdo passada — mesmo em uma
situacdo de queda de demanda. Para preservarem seus ganhos, repassam essas
expectativas de aumentos de custos para os seus precos. Dessa forma, acabam levando a
taxa de inflac@o a se perpetuar em determinado patamar.

Além deste mecanismo, que constitui uma forma de indexag@o informal, mecanismos
formais de indexagdo — corre¢do monetdria dos precos, saldrios, cambio e ativos
financeiros — como os que estavam presentes em toda a economia brasileira, facilitam e
reforcam ainda mais a inercializagdo. A corre¢do monetdria representa a
institucionalizagdo de um comportamento dos agentes, dando disciplina formal a um
processo de reajustes pela inflagdo passada e pela expectativa de que essa inflacdo se
perpetue. No Brasil, quase todos os precos passaram a ser reajustados automaticamente,
em periodos cada vez menores — sem maiores analises de custos, da demanda e de
outros fundamentos econdmicos — pela variacdo de indices de precos.

Uma vez que os aumentos de precos e custos ndo ocorrem de forma simultinea em
todas as empresas, os precos relativos ndo possuem um ponto de equilibrio. Isto &, esses
precos sdo continuamente equilibrados e desequilibrados, a medida em que, entre um
reajuste e outro, os pre¢os nominais fixos caem em termos reais, para serem novamente
elevados no proximo reajuste.

A estabilidade do patamar inflaciondrio pode ser abalada por choques decorrentes de
mudancas em alguns precos relativos, como aumentos de precos de matérias-primas
(com destaque para o petréleo nos anos 70), desvalorizagdo cambial, aumentos do
saldrio real médio, da taxa real de juros, de margens das empresas de tarifas publicas, de
impostos etc.

4. Propostas para combater a inflacao inercial

A partir do diagnéstico de que a inflagdo brasileira era predominantemente inercial,
ficou claro que politicas ortodoxas de inflacio ndo resolveriam o problema. Em um
ambiente de recessdo econdmica, ndo fazia sentido adotar medidas para contrair ainda
mais a demanda. Visto que o aumento da emissdo de moeda era considerada ndo como a
causa do crescimento da inflagdo, mas como uma de suas conseqiiéncias, a politica
monetdria mostrar-se-ia indcua.
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O controle administrativo dos precos dos oligopdlios, ou seja, o uso do CIP, era pouco
vidvel, dadas as dificuldades tedricas e praticas de se controlar os ajustes de precos de
cada grande empresa. Como conhecer a estrutura de custos e os precos que deveriam ser
praticados de milhares e milhares de produtos em toda a economia? Como levar em
consideragdo fatores de flutuacdo da demanda, de mudanca tecnoldgica, de estratégia
empresarial ou de competitividade no mercado na fixacdo de cada um desses precos?
Ademais, havia a questao de como fazer tudo isso todos os meses, pois, em um cenario
de inflacdo alta e inercial, as remarcacdes de precos por parte das empresas devem ser,
pelo menos, mensais.

Passou a ser desenvolvida, entdo, uma série de propostas inovadoras para neutralizar a
inércia inflaciondria. Acreditava-se que, na auséncia de outras causas, em se eliminando
o mecanismo de realimentacdo inflaciondria, o qual atrelava a inflacdo presente a

passada, os precos estabilizar-se-iam rapidamente e a inflacdo ficaria préxima de zero.
Neste caso, ndo seria preciso adotar medidas de austeridade monetéria e fiscal’ ,uma vez
que seu impacto sobre a inflacdo ndo seria significativo e ainda agravaria a recessao € o
desemprego. Mesmo ndo sendo eliminadas as outras causas, restaria apenas uma
inflacdo relacionada diretamente a elas, muito mais baixa que as centenas de pontos
percentuais ao ano resultantes em sua maioria das causas inerciais € que poderia ser
combatida eficazmente com os instrumentos tradicionais apontados pela teoria
econdmica.

As primeiras consideracdes tedricas sobre o tema remontam aos anos 70, quando ainda
ndo se explicitava o termo “inflagdo inercial” pelo qual seria conhecida essa linha de
contribuicao tedrica. Novas contribuicdes se seguiriam, formuladas sobretudo por um
grupo de economistas integrantes do Departamento de Economia da PUC/RJ: Pérsio
Arida, André Lara Rezende, Francisco Lopes, Edmar Bacha, entre outros.
Internacionalmente, contribui¢des importantes vieram de Israel (Michael Bruno) e
Argentina (Guillermo Rozenwurcel), paises também afetados por uma situacdo de
inflacdo elevada e permanente.

Em agosto de 1984, um artigo de autoria de Francisco Lopes® apresentou publicamente
sua proposta de combate a inflacdo através de um congelamento total de precos e
salarios, acompanhado de politicas monetdria e fiscal passivas. Tal proposta foi batizada
de “choque heterodoxo” e, a partir dai, este termo passou a ser amplamente utilizado em
contraposi¢do as estratégias tradicionais, ou ortodoxas.

Também merece destaque a proposta que ficou conhecida como Larida, desenvolvida
por Pérsio Arida e André Lara Resende’. Contrdrios ao congelamento, ndo apenas

> A austeridade fiscal pode ser traduzida como a disciplina do setor publico em equilibrar receitas e
despesas. Sdo exemplos de medidas que vao nessa direcdo a diminui¢do dos gastos ptiblicos e o aumento
dos impostos. J4 a austeridade monetdria diz respeito a manuten¢do de uma politica monetdria que
restringe a oferta de moeda, o que pode ser feito através, por exemplo, do aumento da taxa de juros.

® Lopes, F. L. (1984) “S6 um choque heterodoxo pode derrubar a inflacio”. Economia em Perspectiva
(Conselho Regional de Economia de Sdo Paulo), agosto 1984.

7 Arida, P.; Lara Resende, A. Inertial inflation and monetary reform in Brazil. Texto produzido para a
conferéncia “Inflation and Indexation” do Institute of International Economics, Washington. D. C.,

Rua Estados Unidos, 498 Jardim Paulista 01427-000 — S&0 Paulo — SP 10
Tel: 5511 3052 3311 Fax: 5511 3884 9022 wwwyv.tendencias.com.br



Tendencias

consultoria integrada

devido as dificuldades operacionais de aplicd-lo, mas também as distor¢des que ele
provocaria na estrutura de pregos relativos, os autores propdem uma reforma monetdria,
com a criacdo de uma nova moeda, indexada diariamente conforme a variacdo mensal
da ORTN, e a extincdo gradual da moeda antiga. Assim, pelo menos por algum tempo,
as duas moedas teriam que coexistir. Defendiam ainda que, para os agentes que
adotassem a nova moeda, os ajustes de precos na moeda antiga tornar-se-iam didrios e
sincronizados. Quando a moeda antiga tivesse sido completamente extinta, os precos
relativos estariam equilibrados e a nova moeda representaria uma ancora nominal capaz
de eliminar a inflacao.

A proposta discutida acima, de uma moeda indexada, reproduz o mecanismo de
destruicao de hiperinflacdo, mesmo em um ambiente inflaciondrio que ainda niao pode
ser caracterizado como tal. Em uma hiperinflacdo, a economia torna-se dolarizada e os
precos aumentam de forma freqiiente, a curtos intervalos de tempo — em alguns casos,
em menos de uma hora. A hiperinflacio € combatida por meio de uma reforma
monetdria com uso de uma ancora nominal — em geral, a taxa de cambio, que € fixada e
torna-se conversivel em doélar. Para isso, o pais deve ter reservas internacionais
suficientes — ou receber ajuda externa para conseguir as reservas —, € promover um
amplo ajuste fiscal, de forma a sanar o déficit publico. Este ajuste € fundamental, visto
que a hiperinflacdo estd sempre associada a uma crise fiscal, caracterizada por uma
situacdo em que o Governo tem fortes incentivos para financiar seu déficit através da
perda de reservas externas, o que aumenta o total de moeda na economia. Também sao
importantes medidas que tornem a politica monetdria independente da flutuacdo de

precos.

5. Os planos de estabilizacao

Enquanto nos meios académicos, onde circulavam membros importantes da equipe
econdomica do Governo, discutiam-se propostas para combater a inflagdo através de
choques heterodoxos, a politica econdmica do Pais ainda era conduzida pelas vias
tradicionais.

Todavia, frente ao fracasso das tentativas ortodoxas de estabilizacdo, evidenciado pela
permanéncia das taxas de inflagdo extremamente elevadas, fortes mudangas de rumo
seriam adotadas.

Neste sentido, em fevereiro de 1986, foi decretado o Plano Cruzado, inaugurando um
novo periodo na histéria econdmica do Pais, marcado por sucessivos programas de
estabilizacdo com caracteristicas heterodoxas.

As medidas implantadas pelo Plano Cruzado eram similares as adotadas pelo Plano
Austral, decretado em 14 de junho de 1985 na Argentina. Esta foi a primeira experiéncia
de combate rdpido a inflacdo mediante uma subita desindexagdo. A proposta baseava-se
em uma reforma monetdria, apoiada por um congelamento tempordrio de pregos,

dezembro 1984. Publicado no Brasil como Texto para discussdo do Departamento de Economia PUC/R]J,
n. 85, janeiro 1985.
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salarios e rendimentos. Em julho daquele ano, iniciou-se também o Plano de
estabilizacdo israelense, apoiado em um congelamento curto do cimbio, precos e
saldrios®. Planos parecidos foram adotados ainda por outros paises latino-americanos’.

Os planos de estabilizagdo langados a partir de 1986 no Brasil tinham como objetivo a
desindexa¢do da economia, com a conseqiiente reducdo da inflacdo e preservacdo do
equilibrio das relacdes contratuais existentes. Economicamente, esses planos foram
concebidos para serem neutros do ponto de vista distributivo, sem provocar ganhos
ou perdas para nenhum individuo ou grupo econdmico e social. Isto é, deveriam
procurar manter a mesma distribui¢cdo média de rendas e ativos existente na economia.

O termo “distribuicdo média” é utilizado acima porque as distribuicdes de renda ou os
precos relativos pontuais, em um determinado e preciso instante de tempo, pouco
significavam na inflacdo que caracterizava a economia brasileira na segunda metade da
década de 80. Um preco relativo sofria alteracdes da ordem de dezenas, ou mesmo
centenas, de pontos percentuais de um dia para outro. Era impossivel considerar que
tanto um preco como o anterior “‘estivessem corretos”, ou seja, que refletissem algum
equilibrio econdmico entre os agentes. Em termos econdmicos, esse equilibrio estava
definido na média dos precos praticados durante o tempo de contrato ou de permanéncia
das vdrias relacdes econdmicas entre os individuos e empresas.

Assim, um plano de estabilizacdo procurava sempre sancionar esse comportamento
médio dos agentes e dos pregos praticados ao longo do tempo de modo a manter o status
quo dos agentes econdmicos, sem promover ganhos ou perdas para nenhum grupo ou
individuo'”.

Em alguns casos, esse objetivo era dificil de ser alcangado, principalmente por razdes
operacionais. As médias por vezes sdo pouco representativas, 0 que se agrava em
situacdes de elevada oscilacio de precos. Se forem feitas poucas transacdes, a

8 Por outro lado, a economia de Israel apresenta caracteristicas muito distintas da brasileira, sendo muito
aberta e dispondo de recursos em moeda forte.

O Plano Inti, com algumas caracteristicas similares, havia sido decretado no Peru em agosto de 1985.
Na mesma época, a Bolivia promovia um plano de estabilizacio que também incorporava algumas
caracterfisticas heterodoxas.

1% Alguns mecanismos engenhosos, e controversos, foram adotados pelos planos com esse objetivo. A
conversdo pela média de saldrios e aluguéis foi um deles. Nesse caso, os saldrios e aluguéis apds o plano
eram convertidos pela média de seu valor real (deflacionado) nos meses anteriores ao ultimo reajuste.
Economicamente, essa medida matinha o valor aquisitivo dos saldrios e aluguéis apds o plano, mas era
controversa pois obviamente significava reconhecer, formalmente, que os saldrios (ou aluguéis ou outros
precos) nunca tiveram, e nunca mais teriam, o poder de compra nominal fixada na data de contratagdo ou
do ultimo reajuste. Isso causou infinddveis discussdes, mesmo apds ficar evidenciado pelo forte aumento
do consumo que a conversdo pela média nao havia empobrecido os assalariados.

Outro processo de conversdo adotado era o referente aos pagamentos e recebimentos a serem efetuados
apods a adogdo do plano e cujos valores ja estivessem fixados em valor nominal. Com a inflagdo, esses
valores nominais perderiam poder de compra a cada dia e esse seria efetivamente o valor econdmico real
que teriam. Assim caberia, apés o fim subito da inflagdo, impedir que esses valores nominais
aumentassem em termos reais. Isso foi feito mediante o mecanismo apelidado de “tablita” (nome
argentino pelo qual foi implementado pela primeira vez). Era uma tabela didria de fatores construidos
para retirar dos pagamentos futuros a inflacdo esperada. Considerava-se essa inflacdo esperada como
sendo igual a inflagdo no momento do plano.
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representatividade também pode estar distorcida. No entanto, essa € uma limitacao
metodoldgica inevitdvel com que se defrontava tanto o economista como o legislador.

Finalmente, um plano de estabilizacdo, bem como qualquer outra medida legal, nunca
poderia restaurar valores nominais nas datas em que foram contratados. Na verdade, nos
periodos de inflagdo elevada, esses valores estavam sempre muito distantes dos valores
reais efetivamente pagos e recebidos ao longo do tempo. Nunca refletiram
remuneracoes, pagamentos ou uma situagao distributiva realmente praticada durante um
longo periodo.

6. A correcao monetaria e o valor nominal dos contratos

Durante trinta anos a correcdo monetdria esteve presente de forma generalizada na
economia brasileira. Introduzida pela primeira vez em 1964, visando mitigar os efeitos
da inflagdo ndo antecipada sobre o lado real da economia, a correcio monetaria passou a
se difundir amplamente a medida em que a inflagdo crescia, principalmente a partir de
1974. Logo o sistema de indexacdo tornou-se parte da vida de todos os brasileiros,
corrigindo automaticamente precos e ativos pela inflacdo passada, desde contratos
financeiros, aluguéis e saldrios até precos publicos e administrados (em geral dos
setores oligopolizados), entre outros. Era visto como um substituto para um padrao
monetdrio estivel, com a funcdo de eliminar a incerteza associada a previsdao dos
valores nominais dos contratos'".

Por outro lado, este amplo sistema de corre¢do monetdria contribuia para tornar o
sistema de precos rigido para baixo, uma vez que intensificava e acelerava a propagacdo
da inflacdo do passado para o presente. Na presenca de tal sistema, para cada aumento
de preco ocasionado por um choque na economia, tornava-se extremamente dificil fazer
com que o nivel de precos e sua taxa de crescimento voltasse ao seu patamar anterior.
Isto €, funcionava como um componente de realimentacdo da inflagcdo, fazendo com que
os choques de oferta e demanda tivessem grande persisténcia.

Se a correcdo monetdria fosse perfeita, ela seria equivalente a nio existéncia da
inflacdo. Resultaria em absoluta neutralidade econdmica e social da inflacdo. Isso, no
entanto, nunca ocorreu. A corre¢do monetdria nunca consegue repor totalmente as
perdas de poder aquisitivo causadas pela inflacao.

Em primeiro lugar, um indice de precos, usado como indexador, ¢ uma medida de um
acontecimento passado. Para se calcular a variacdo de precos ocorrida em um més,
coletam-se precos de uma cesta padronizada de bens e servigos durante esse més (ou um
periodo que compreende a maior parte desse més), comparando-se a média ponderada
obtida com a média de precos da mesma cesta de bens e servigcos no més anterior.

Como a coleta s6 termina quando o més se encerra, o resultado obtido mostra o quanto
variaram os pre¢os no més ja terminado. O processamento e andlise dos dados

H BARBOSA, F. H. (1992). A indexagdo dos ativos financeiros: a experiéncia brasileira. Trabalho
preparado para a CEPAL, apresentado no Semindrio "Experiencias com Indizacion de Fondos
Financieros en America Latina", Santiago, 3 e 4 de agosto.
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acrescentam retardos adicionais. Assim, um indice divulgado no final de maio, por
exemplo, normalmente se referia a precos coletados em abril comparados aos precos
coletados em marco. O reajuste de precos que ocorre no final de maio ou inicio de junho
— baseado nesse indice divulgado em maio — considera, portanto, a inflacio ocorrida um
més ou mais antes. Isso € inevitdvel, dada a metodologia dos indices de precos. Com o
aperfeicoamento dos processos operacionais, incluindo maior informatizacdo, a
defasagem entre a coleta e o cdlculo do indice poderia e foi reduzida, sobretudo ao
longo dos anos 90. Mas o retardo devido a necessidade de se concluir a coleta é
intrinseco a metodologia dos indices e ndo tem como ser eliminado.

Nao bastasse essa limitacao dos indexadores, a propria metodologia de indexacdo tem
suas imperfei¢des.

A primeira imperfeicio geralmente ja esta implicita no momento em que um
contrato com correcao monetaria é firmado. Um contrato determina valores
nominais relativos ao momento em que é firmado e que sdo recebidos e pagos algum
tempo depois. Nesse intervalo de tempo, o valor sofre uma depreciagdo em termos reais
que € tanto maior quanto maior a taxa de inflacdo e/ou o prazo de correcdo previsto.
Dessa forma, o valor contratado, na maioria dos casos, nunca € recebido em termos
reais.

O exemplo mais comum ¢é o do saldrio pago mensalmente. Supondo uma inflacdo de
50% ao més, um valor nominal de $100,00 na data da contratac@o ao ser recebido, trinta
dias depois, terd perdido um terco de seu valor, equivalendo em poder de compra a
$66,67, expresso na moeda da data de contratacdo'”. O mesmo vale para quase todas as
transagcdes contratuais da economia reajustadas mensalmente: aluguéis comerciais,
contratos de prestacdo de servigcos, contratos de producdo de equipamentos ou
constru¢do de obras, compra e venda de mercadorias, etc.

Entretanto, tal depreciacdo da moeda nao pode de forma nenhuma ser considerada uma
perda para uma das partes ou ganho para a outra. Ela fazia parte das condicdes ajustadas
e esperadas no momento da contratacio. O que determina o equilibrio econémico-
financeiro de um contrato em andamento sio os valores reais contratados e
efetivamente praticados.

Nas situacdes de inflagdo elevada, a desvalorizacdo da moeda e as diferencas que
acarretariam nos pagamentos e recebimentos posteriores ja eram em grande parte
conhecidas no momento da contratacdo. Uma empresa sabia que iria receber um valor
real inferior ao determinado no momento da contratacdo. Por outro lado, também
pagava valores reais similarmente diminuidos para seus fornecedores e empregados. A
economia seguia funcionando, com as empresas e as pessoas mantendo o equilibrio
econdmico-financeiro de seus contratos numa situacdo que poderia ser considerada
absurda quando racionalmente analisada em um cendrio de estabilidade de pregos, em

"2 Uma inflagdo de 50% ao més implica que, 30 dias depois da contratagio, o conjunto de bens e servigos
que podiam ser comprados por $ 100,00 estava agora custando $ 150,00. Os $100,00 originais permitiam
comprar apenas dois tercos dos mesmos bens e servicos. A inflacdo de 50% ao més provoca, assim,
perdas de 33,33% ao més no poder aquisitivo.
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que o poder de compra dos valores contratados era sempre menor que o valor expresso
na data da contratag@o.

Embora a aceleragdo da inflacdo pudesse ndo estar embutida nas expectativas iniciais
quando da contratagdo, efetivamente, porém, ela era contemplada nos contratos, pois
estes eram reajustados pela inflagdo efetiva e ndo pela esperada.

Desta forma, evidentemente, ocorriam perdas e ganhos para as partes quando da
aceleracdo da inflagdo. A inflagdo ndo era neutra. Um contrato fixado na expectativa de
uma redugdo real de um ter¢co de seu valor nominal sofria uma perda adicional, ndo
esperada, de 4,17% se a inflacdo aumentasse de 50% para 60% ao més. Nao obstante, a
economia mantinha-se operando regularmente, pois o0s agentes normalmente
trabalhavam com margens, prevendo essas incertezas, € renegociavam continuamente
seus contratos de modo a compensar as ﬂutualg()es13 . Mesmo assim, com o passar do
tempo, com o0s precos relativos evoluindo de forma diferente da esperada, a aceleracio
da inflagdo fazia com que a corre¢do monetdria ndo conseguisse, por si so, restaurar a
mesma situagdo distributiva existente anteriormente. A situacdo ganhava uma
complexidade adicional porque, apesar de a maioria dos contratos entdo ser indexada
mensalmente, existiam alguns com prazos legalmente diferenciados, em que a
incorporacdo da inflagdo esperada era extremamente dificil. O caso mais comum era o
dos aluguéis residenciais, com indexacao a cada seis meses ou um ano.

7. Inflacao e baixa renda

Enquanto os planos de estabilizagdo heterodoxos visavam a neutralidade distributiva, a
inflacdo propriamente dita ndo era neutra. A indexacgdo, cujo objetivo era minimizar os
efeitos da inflacdo, nunca era perfeita. Atuava mais efetivamente sobre alguns tipos de
contrato € menos efetivamente para outros. Ao ser mais efetiva, privilegiava alguns
tipos de agentes econdmicos em detrimento de outros.

No sistema de indexacdo formal vigente no Brasil na década de 80, talvez os agentes
econOmicos mais diretamente prejudicados com a aceleracdo da inflacio fossem os
proprietarios de imoveis para aluguel. Os reajustes eram permitidos apenas com
periodicidade anual. Com taxas de inflacdo da ordem de mais de 200% ao ano, um ano
apos reajustados, os aluguéis recebidos tinham um valor real muito diminuido. Ao ser
feito o reajuste, o novo valor muitas vezes ficava acima da capacidade de pagamento do
locatario, sobretudo se houvesse uma defasagem significativa com o reajuste de salario
deste, o que inviabilizava o reajuste ou levava o locatdrio a inadimpléncia. Para
contratos de aluguéis novos, era quase impossivel ao locador embutir uma expectativa
de inflagdo no valor do novo contrato que permitisse um valor médio real razodvel ao
longo do ano, pois este ficaria inicialmente muito elevado, acima da capacidade de
pagamento dos locatérios.

13 Esse processo acarretava grande dispéndio de recursos somente para acompanhar a trajetéria dos pregos
e as expectativas, com grande ineficiéncia para a economia como um todo. A estabiliza¢do a partir de
1994 resultou por si s6 em significativo aumento da eficiéncia da economia brasileira pela simples
desativacdo desses trabalhosos instrumentos.
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Esse exemplo € adequado para mostrar as distor¢cdes causadas pela inflagdo. Poder-se-ia
argumentar que havia um beneficio “desejavel” para os locatarios em geral, mas isso, se
ocorresse, era apenas tempordrio. Na verdade, o investimento em casas de aluguel era
desestimulado, prejudicando os locatérios pela insuficiéncia de oferta adequada.

Por outro lado, para correntistas bancarios de renda mais elevada verificava-se uma
situacdo distinta. Inicialmente, os correntistas de maior renda tinham acesso a
mecanismos de indexacdo de seus depositos. Com a inflagdo cada vez mais elevada, as
contas bancdrias passaram a ter corre¢ao didria automadtica, ou seja, uma indexagcao mais
eficiente. Assim, individuos de alta renda tinham uma protecdo eficaz contra a
desvalorizagdo.

Os individuos de renda mais baixa, ao contrdrio, ndo possuiam conta bancédria ou nao
conseguiam desfrutar dos mecanismos de correcdo de depdsitos. Obtinham uma
indexacdo muito menos efetiva e eram os mais prejudicados pela inflacdo e sua
aceleracdo. Ao receberem seus saldrios, viam estes serem corroidos ao longo do més.
Uma das raras estratégias para protecdo que podiam adotar era gastar o saldrio o mais
rapido possivel. De qualquer forma, a parte que era reservada para gastos ao longo do
més perdia valor neste periodo. Essa € uma das razdes por que, quando da implantagcao
desses planos, a queda da inflacdo levava, em geral, a uma recuperacdo do poder
aquisitivo das camadas de menor renda: os saldrios, uma vez recebidos, deixavam de
perder valor ao longo do més.

8. Sintese e conclusoes

A inflac@o que caracterizou a economia brasileira desde a década de 60 até a metade da
década de 90 possuia algumas particularidades. Além de extremamente elevada, parte
significativa dela era constituida por um componente inercial, resultado do amplo
sistema de corre¢ao monetdria formal e informal que vigorava no Pais.

Este sistema, que corrigia os pregos e ativos por indices de preco, permitia a
“convivéncia” com altas taxas de inflacdo. No entanto, a medida em que propagava para
o presente a inflacdo passada, acabava gerando um processo de realimentagcdo
inflaciondria, dificultando o combate as suas causas.

Ademais, quanto maior a inflagdo, maior era a indexagdo, com maior nimero de precos
e contratos sendo formal ou informalmente indexados e com redugdo nos prazos de
correc¢do. Isso realimentava e acelerava a inflacao.

A teoria da inflagdo inercial — ou autdbnoma —, desenvolvida sobretudo a partir dos anos
80, tornou claro que novas tentativas de combater a inflacdo através de politicas fiscal e
monetdria recessivas, como prega a teoria convencional ou ortodoxa, nao seriam bem-
sucedidas, pois ndo atacariam o componente inercial da inflacdo brasileira, a ndo ser
com custos proibitivos em termos de atividade econdmica.

Em junho de 1986, foi implantado o Plano Cruzado, o primeiro plano de estabilizacao
econdmica com caracteristicas heterodoxas adotado no Pais. Seu objetivo era eliminar a
inflacdo através da desindexacdo da economia, baseada em um congelamento geral de
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precos. Apés um inicio muito bem-sucedido, verificou-se apds alguns meses que o
Cruzado ndo obteve éxito e a inflacdo voltou a crescer de forma espantosa. Nos anos
seguintes, planos de estabiliza¢do similares foram anunciados, como o Plano Bresser
(junho de 1987) e o Plano Verdo (janeiro de 1989), mas o problema persistiria até 1994,
ano de implantacdo do Plano Real.

Além da reducdo da taxa de inflagdo, os referidos planos visavam a manutencdo do
equilibrio das relagdes contratuais entre individuos e empresas. Em outras palavras,
foram concebidos para serem neutros do ponto de vista distributivo, sem promover
redistribui¢ao de renda e riqueza entre os agentes econdmicos.

Como resultado, as medidas impostas por esses planos procuraram preservar a mesma
distribuicao média de rendas e ativos existentes na economia. Sua finalidade era evitar
que ocorressem ganhos e perdas para determinados grupos ou agentes.

Essa neutralidade nem sempre podia ser obtida de forma integral. Como a inflagdo
prejudicava as camadas de renda mais baixa, com menor acesso aos mecanismos de
indexagdo, normalmente os planos de estabilizacdo promoviam uma melhora no poder
aquisitivo dessas camadas da populacdo. Mas em relagdo a contratos, sobretudo no
mercado financeiro, as regras de neutralidade podiam ser implementadas com maior
eficacia.

Sao Paulo, 12 de novembro de 2007.

Ernesto Moreira Guedes Filho Carla Rossi
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