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OS PLANOS DE ESTABILIZACAO E SUA CARACTERISTICA HETERODOXA:
PRINCIPAIS EFEITOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO DE 1985
A 1989

THE STABILIZATION PLANS AND ITS HETERODOXAL CHARACTERISTICS:
MAIN EFFECTS FOR THE BRAZILIAN ECONOMY IN THE PERIOD 1985 TO
1989

Resumo

Este trabalho apresentou um destaque especial a caracteristica heterodoxa das politicas
econOmicas utilizadas entre 1985 e 1989, abarcando todos os planos de estabilizagdo do
periodo, que tinham como objetivo principal, o controle do processo inflaciondrio. Neste
interim, a economia brasileira logrou de elevadas taxas de inflacio e baixos niveis de
crescimento econdmico, o que levou a década de 1980 a ser conhecida como a “década
perdida” pela literatura econdmica, principalmente devido a estas caracteristicas. O insucesso
das politicas heterodoxas no controle inflacionério teve grande influéncia neste processo, e
acabaram por deixar um legado de concentracdo de renda bastante significativo.
Palavras-chave: hiperinflagcdo, planos econdmicos, politica econdmica.

Abstract

This work presented a special emphasis on the heterodox characteristic of the economic
policies used between 1985 and 1989, covering all the stabilization plans of the period, whose
main objective was control of the inflationary process. In the meantime, the Brazilian
economy achieved high rates of inflation and low levels of economic growth, which led the
1980s to be known as the "lost decade” by the economic literature, mainly due to these
characteristics. The failure of the heterodox policies in the inflation control had great
influence in this process, and ended up leaving a very significant legacy of income
concentration.
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JEL:E65; O23.
INTRODUCAO

O Brasil passou por um significativo processo de elevacdo das taxas de inflacdo
desde 1973, principalmente devido a choques externos. Claramente ao observar os dados do
periodo, nota-se a relacdo negativa entre a taxa de inflacdo e a atividade econdmica, o que
demonstrava que a economia nao ia bem.

Por esta razdo, o principal diagnéstico em torno do processo inflaciondrio era de que
a inflagdo possuia origens inerciais. Houve uma contribui¢do importante para o agravamento
do quadro inflaciondrio nos anos de 1981 a 1983. Neste triénio a economia brasileira passou
por uma recessao severa, caracterizada por Sabdia (1986), como “sem precedentes”, com uma
reducdo drastica acima de 3 p.p. no PIB, acima de 10 p.p. no PIB per capita e uma forte

retracdo da industria.



No ano de 1984, no entanto, a melhoria do mercado mundial, as desvalorizacdes
cambiais ocorridas durante a crise, e os superavits alcangados, além da influéncia de algumas
medidas especificas como a promocao das exportagdes ocorridas no segundo Plano Nacional
de Desenvolvimento (I PND), que ainda ecoavam na economia brasileira, fizeram o setor
exportador despontar, levando o Brasil a um franco crescimento neste ano.

Diante deste cendrio de retomada do crescimento e de superagdo do triénio 1981-
1983, era de certa forma natural, escolher a inflacdo como problema central da politica
econdOmica, pois se tratava do ponto gerador dos maiores desequilibrios para a populacao.
Além desta situag@o, uma caracteristica fundamental deste periodo € a politica. Tém-se nestes
anos o primeiro governo eleito fora do regime militar, no qual, o vice-presidente é
empossado, pela morte do presidente eleito Tancredo Neves.

Dessa forma, trata-se marcadamente de um periodo de constru¢do da democracia
nacional e da fundamentacdo da constituicio de 1988, periodo este marcado por grandes
divergéncias de opinides e projetos politicos de desenvolvimento do pais. Essas divergéncias
acabaram, portanto, escoando para o ambiente econdmico.

Prova disso, € o fato de que a partir de 1985 o dilema de conducdo de uma politica
econOmica que conduzisse o pais ao crescimento, sem com isso agravar a inflagdo, meta
principal das politicas, passava ainda por um ambiente politico conturbado e por uma
indecisdo sobre o prisma econdmico ideal, travado por ministros da fazenda, planejamento e
pelos presidentes, que tentavam equilibrar-se na estreita corda bamba da nascente democracia
brasileira.

E diante deste cendrio, que surgem os planos de estabilizacio da economia, visando
equacionar estas trés pontas em um tunico lago de politica econdmica, que desse seguranga ao
governo no poder, com relagio ao crescimento econdmico e a queda da inflacdo. Estes planos
de tentativas e acumulando erros e experiéncias, seguem até 1994, periodo seguinte pos a
abertura comercial, quando o pais se vé livre da inflacdo e retoma certa estabilidade
econOmica e politica.

O presente trabalho buscou analisar com mais detalhes este periodo, e formalizar
alguns tracos evidentes das politicas econdmicas, ditas planos de estabilizacdo, sendo eles o
plano Cruzado (1986), Bresser (1987) e Verdao (1989), de modo a evidenciar suas
caracteristicas heterodoxas e alguns dos principais efeitos para a economia brasileira.

Além desta secdo serdo apresentadas mais cinco, em que a préxima mostra um
panorama da economia neste periodo. Na terceira secdo sdo descritas as caracteristicas de

cada um dos planos econdmicos acima citados, bem como um contexto geral do ambiente



politico. Apés isso, sdo apresentadas algumas consideracOes acerca destas caracteristicas e
contextos e na quinta secdo sdo apresentados alguns efeitos dos planos para a economia

brasileira. Por fim, sao feitas algumas consideracdes gerais acerca do tema.

PANORAMA ECONOMICO DO PERIODO

A década de 1980 foi marcada por turbuléncias econdmicas que afetaram toda uma
geracdo a qual conviveu por uma década e meia, entre 1980 e 1994, com o fendmeno da
estagflacdo, isto €, baixo crescimento econdmico e elevados indices de inflagdo. O Brasil
mantinha um crescimento a taxas elevadas, porém viu este ciclo de crescimento ser
interrompido em 1981, conforme pode ser visualizado na Gréfico 1, o qual mostra a variacao
anual do Produto Interno Bruto (PIB) ao longo de 1960 a 1989.

E notédvel que o PIB crescia a taxas positivas e com valores bastante consideraveis,
principalmente entre 1969 e 1973, o qual ficou conhecido pelo periodo de milagre brasileiro.
A partir de 1980 o ritmo de crescimento do PIB entra em queda, com variacdo negativa de
4,25% em 1981, retomando o crescimento em 0,83% em 1982. Um unico contraste desta
situacdo, verifica-se em 1986, com o aquecimento da demanda agregada influenciada pelo
Plano Cruzado, como serd exposto na préxima secao.

Para Bresser-Pereira (2010), o Brasil ingressou na década de 1980 dentro de uma
“triplice crise econdmica”, originada pelo choque do petréleo, o choque dos juros
internacionais, a politica de crescimento ancorada na gera¢do de poupanga externa e a
precificacdo do cdmbio a um patamar menor que a inflagdo corrente, seguindo a “desastrada”
experiéncia de Chile e Argentina.

Grifico 1 — Variagdo anual do PIB, periodo de 1960 a 1989 em valores %.
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Fonte: Ipeadata.

A inflacdo do inicio dos anos de 1980, ainda no governo militar, periodo anterior a
1985, ndo era tida como um fendmeno de caracteristica inercial, assim, a pratica de combate
inflaciondrio se deu por meio de uma politica de austeridade, ao bom estilo militar, com um
forte ajuste fiscal, elevacao da taxa de juros e depreciacdo da moeda, como afirmam Bresser-
Pereira (2010) e Carneiro e Modiano (1995).

A inflacdo manteve-se no mesmo patamar observado a partir do fim dos anos de
1970 até o inicio de 1985, cerca de 100% ao ano. Com o Plano Cruzado em marcha, a partir
de 1986, e com a inflagc@o crescente a partir de abril deste ano, é possivel claramente verificar
o impacto inicial deste plano sobre os precos, conforme Gréfico 2. Porém, em maio de 1987 é
possivel ver o primeiro pico de inflacdo, que seria o menor se comparado com os demais
verificados em janeiro de 1988, setembro deste mesmo ano, janeiro de 1989 e janeiro de

1990, onde se chega ao status de hiperinflacao.

Grifico 2 —Comportamento mensal do [PCA de 1980 a 1990 em valores %.
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Fonte: IBGE.

Além dos aspectos conjunturais apontados, Baer (1987), apresenta um conjunto
circunstancial significativo relativo a politica, que do ponto de vista do autor, foram também
influentes no processo de retomada da inflacdo na década de 1980. Primeiramente, o governo
Geisel (74-79) tinha como um de seus imperativos, sustentar o saldo devedor com petréleo e
promover certa liberalizacao na economia brasileira, e s6 poderia fazé-lo com uma economia

em crescimento, evitando assim comparagdes negativas com seu antecessor.



Além disso, destaca que a propagac¢do da inflacdo s6 poderia ocorrer se os setores da
economia dispersassem as elevacdes de precos, o que ocorreu, em boa medida, pela
orientagdo politica do governo Geisel de custear o crescimento da economia (BAER, 1987).

O processo de crescimento verificado a partir de 1974 até o inicio da década de 1980,
¢ apresentado por Castro e Souza (1985) como um crescimento imposto, a marcha forgada,
confirmando a exposicdo de Baer (1987). Nesse crescimento de marcha for¢ada, a economia
inicia a década de 1980 com nova capacidade produtiva a ser explorada, com industrias de
segmentos como energia, metalurgia, quimica e de bens de capital. Mesmo em meio ao
processo recessivo do inicio desta década, o ritmo do investimento se manteve positivo.

Como ¢é de se esperar, o periodo de elevada inflacdo apresentou também elevada
concentracdo da renda no pais, problema este apontado dentre outros autores por Hoffmann
(1995, 1998 e 2001). Esta afirmacgdo é confirmada quando se verifica o indice de GINI para o
periodo, onde verifica-se que o Brasil chegou ao fim da década de 1980 com um indice de

0,636, colocando o pais entre os de renda mais concentrada do mundo conforme este autor.

Grafico 3 - Evolugao do indice de GINI para a década de 1980.
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Fonte: Ipeadata.

O debate em torno das causas e consequéncias da inflagdo no periodo, bem como seu
diagnoéstico de tratamento, se dao entre duas escolas de pensamento que divergem
severamente. De um lado a escola ortodoxa, que atribui as causas da inflacdo ao descontrole
dos gastos publicos e a acumulag@o de reservas cambiais, gerando assim excessiva liquidez. A
inflacdo para estes autores causaria na economia um desarranjo na alocagdo de recursos,

fazendo, principalmente, com que a economia nao atinja o seu produto potencial de longo



prazo, desviando-se assim da sua trajetoria de crescimento. Este argumento pode ser visto em
Contador (1977).

Lemgruber (1973) demonstra que no longo prazo, a presenca de inflagdo antecipada
pode afetar principalmente a poupanca e as taxas reais de juros, além do balango de
pagamentos em caso de uma taxa de cambio varidvel. Conclui apresentando que para o caso
brasileiro, como a inflagdo no periodo ndo foi inteiramente antecipada, a mesma ¢&
praticamente neutra, podendo ainda assim ser reduzida e gerar taxas nominais de juros mais
baixas, a partir de menores volumes de oferta monetaria.

Conforme uma segunda visdo definida por Baer (1967 e 1987) como neo-
estruturalista, as origens da inflacdo provinham de uma luta entre Estado, empresas e
sindicatos pelo poder de monopdlio, ou seja, cada uma dessas classes defendendo seus
interesses impde ao mercado a administracdo de precos, gerando a alta generalizada dos
mesmos.

Expoentes desta escola como Bresser-Pereira e Nakano (1984) defendem que os
principais fatores de aceleracao da inflacao no inicio da década de 1980 foram os reajustes de
precos administrados pelo governo, as maxidesvalorizacdes cambiais, as variagdes dos precos
agricolas e as mudangas na forma de indexac¢do dos saldrios.

Dado o momento econdmico e o avango inflaciondrio verificado desde o milagre
econdmico, diversos estudiosos produziram estudos sobre o tema, sendo assim alguns
importantes conceitos relacionados a inflagdo debatidos e reformulados para a realidade
brasileira neste periodo. Dentre estes conceitos o de inflacdo inercial salta, pela importante
contribuicao que veio a ter nos entendimentos sobre a inflagdo no periodo. Existe um grande
debate em torno do pioneiro na exposi¢ao deste esquema tedrico, dentre os quais ganham
destaque as obras de Kaldor (1957), Rangel (1963), Simonsen (1970), Bresser-Pereira e
Nakano (1984), e Arida e Resende (1986).

Visto o processo de avanco da inflagdo e uma breve apresentacdo das leituras sobre a
inflacdo verificada no periodo, a secdo seguinte abrange a apresentacdo dos planos de

conten¢do da inflagdo, colocados em prética a partir de 1985 até o final da década de 1980.

0OS PLANOS DE ESTABILIZACAO ENTRE 1985-89

Logo em meados de 1985, apds a percepcao dos resultados curtoprazistas das
medidas ortodoxas de controle monetario e austeridade fiscal, o entdo ministro da fazenda
Francisco Dornelles, foi substituido, sendo nomeado em seu lugar Dilson Funaro, abrindo

espaco para uma corrente de diagndstico e andlise mais heterodoxa. Nisto ganha-se destaque a



interpretacdo da inflagdo inercialista, tendo alguns de seus defensores na literatura econdmica
os autores Resende e Lopes (1980) e Modiano (1988).

Diante deste cendrio € proposto o Plano Cruzado, que foi antecedido de medidas para
preparacao da economia, visando aumentos de arrecadagdo e facilitacio da reducdo dos
precos administrados. O plano foi efetivamente iniciado em 28 de fevereiro de 1986, apds
notado avancgo da taxa de inflacdo no segundo semestre de 1985, dado o crescimento do setor
agricola.

Como principais medidas, pautadas na teoria inercialista e pds-keynesiana, t€ém-se a
introducdo de uma nova moeda, que d4 nome ao plano, o Cruzado, além do congelamento de
precos e saldrios, a defini¢do de regras de conversao, principalmente para os saldrios, visando
assim, mitigar os efeitos da redistribuicao deste para os demais precos.

Houve congelamento imediato dos pregos, exceto a energia elétrica. Para evitar a
contaminacdo da base do indice de pregos, esta foi deslocada para a data de lancamento do
plano. Para os saldrios, foi criado o gatilho salarial que garantia a corre¢do imediata dos
salarios sempre que a inflagdo acumulasse 20%. No entanto, esse reajuste salarial ndo poderia
ultrapassar 20%, mesmo que a inflagdo acumulada fosse superior, ficando o excedente
computado para o préximo periodo de reajuste.

Além disso, foi realizada a fixacao da taxa de cambio e os aluguéis foram reajustados
com base em cdlculos médios entre os precos mais elevados e mais baixos. Com relagdo ao
mercado financeiro, foram fixadas por 12 meses os valores das ordens do tesouro, que
passaram a ser Obrigacdes do Tesouro Nacional (OTNs). Para a regulacdo dos contratos, os
prefixados passaram a obedecer uma tabela de desvalorizacdo didria, buscando realizar a
retirada da inflag@o ja inclusa; os pds fixados passaram a ser indexados com temporalidade
minima de um ano e a caderneta de poupanca passou a receber um ajuste trimestral.

Quanto a politica monetaria, ndo foi estabelecida uma meta especifica, no entanto, a
taxa de juros foi utilizada como varidvel de controle, tornando assim exdgena a opg¢do pela
monetizacdo. Em relagdo a politica fiscal, observa-se uma expectativa de que a reforma fiscal
realizada em 1985 tivesse sanado os problemas de or¢amento, no entanto, o proprio Plano
Cruzado impediu o trunfo destas reformas, com o impedimento de ganhos de capital de
operacoes financeiras, que eram o principal mecanismo de receita das reformas realizadas.

Além disso, notou-se pequenas medidas que facilitaram o controle das contas
publicas, mas nao uma politica fiscal robusta, no sentido do crescimento da economia. Dentre
estas medidas destacam-se a desvinculagdo do Banco do Brasil como autoridade monetaria, a

unificacdo or¢camentdria e a criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional.



Apos a efetivagdo do Plano Cruzado, alguns efeitos se materializaram em
consequéncia de suas medidas, que combinados com outros fatores ja existentes na economia
brasileira, levaram ao colapso do plano. O primeiro efeito foi o aumento considerdavel dos
saldrios reais, devido ao congelamento de precos dos produtos e ao reajuste dos salarios pelo
indice de inflagdo acumulado em seis meses, mais 8% e mais 15% para o saldrio minimo, se
caracterizando como um efeito alocativo de renda a mao de obra (BAER, 2002).

O segundo efeito foi o de desequilibrio nos precos relativos, devido a seguinte
situacdo: muitos produtos, principalmente bens de consumo durdveis, ndo foram reajustados
de acordo com a inflacdo passada, ou seja, anterior a taxa de inflagdo em vigor no inicio do
plano, mas por outro lado, outros produtos tiveram seus pregos praticados reajustados durante
o plano acima da taxa de inflagdo, pois haviam sofrido reajustes no periodo anterior ao plano.
Assim, os produtos comercializados ndo estavam com os seus pre¢os equilibrados, gerando
maiores dificuldades para aqueles que praticavam precos abaixo da inflagao.

Esses dois efeitos mais a op¢do por manter o congelamento de precos, provocou uma
pressdo de demanda que fez a inddstria operar com mais de 90% de sua capacidade instalada,
porém com poucos investimentos no setor, devido essencialmente pela falta de poupanca
interna, ja que o pais literalmente exportava seus capitais para pagar a divida publica.

Esse aquecimento da economia gerou a cobranca de dgio e o esgotamento de
produtos nas prateleiras, principalmente de produtos alimenticios. A partir disto, percebeu-se
que o congelamento de precos que em tese deveria ser tempordrio, deveria ser finalizado. No
entanto, o congelamento foi mantido por varios meses em virtude de seu imediato sucesso na
reducdo da inflacdo e assim, o governo o manteve como medida politica diante das eleicdes
proximas.

Outras caracteristicas ja em vigor na economia brasileira e que contribuiram para o
insucesso do Plano Cruzado, foram o persistente déficit publico, este agravado pela defasada
arrecadacdo de impostos devido a inflacdo e aos elevados pagamentos de juros da divida. A
politica monetdria expansionista, que influenciou de certa forma no aquecimento da demanda,
o setor externo, com a taxa de cambio desvalorizada, porém, com a atuacdo de um mercado de
cambio paralelo, observou-se uma fuga de capitais nas operacgdes oficiais.

Sarney reeleito em novembro de 1986, implantou o Plano Cruzado II, que tinha
como objetivo diminuir a pressdo de demanda anteriormente relatada, reajustando assim, os
precos praticados nos produtos considerados de consumo para a classe média. Foram também

realizadas novas minidesvalorizacdes no cambio e incentivos para poupadores. No entanto, o



gatilho salarial se manteve, ndo se obteve aumento de poupanga € assim, O Processo
inflaciondrio entrou em ascensao novamente, caracterizando o colapso deste plano.

Ap6s o fracasso do Plano Cruzado, € estabelecido em 12 de junho de 1987 o Plano
Bresser, que leva este nome, pois seu idealizador e condutor no periodo era o economista Luiz
Carlos Bresser Pereira. O plano foi lancado em meio a induc@o popular buscando a atenuacgdo
do problema de inflacdo ainda vigente apds os insucessos verificados. A primeira medida do
novo plano foi uma desvalorizagdo da moeda na ordem de 9,5% do Cruzado e o antincio de
austeridade fiscal.

O problema central era deter o avango retomado da inflagdo e ndo permitir, assim,
que a economia chegasse a uma situag@o de hiperinflagdo, dando ao plano uma caracteristica
emergencial. Isso fica mais evidente quando, em uma das medidas tomadas, recorreu-se ao
congelamento e desvalorizagdo do cruzado sendo esta, uma medida de curto prazo que nao
trataria os problemas estruturais a longo prazo, sabidamente. O congelamento de pregos seria
feito respeitando trés fases, o congelamento total por trés meses, a flexibilizacio do
congelamento e por fim, o descongelamento.

Dentre as demais medidas tomadas, destacam-se o congelamento dos aluguéis e o
congelamento dos saldrios por trés meses aos precos do més de junho daquele ano e a
modificagdo na base do indice de precos também para o mesmo més. Com relacdo aos
contratos, manteve-se a politica da tabela de descontos mensais para os pré-fixados, de forma
similar ao plano Cruzado, sendo os p6s fixados mantidos. Por fim, e bastante importante, € a
criacdo da Unidade Referencial de Precos (URP) que visaria a corre¢do gradual dos precos
vindouros, principalmente dos saldrios ja congelados, baseados em uma média geométrica da
inflacdo do trimestre imediatamente anterior.

As politicas monetdria e fiscal tiveram no plano Bresser maior atuacdo diante do
cendrio inflaciondrio, principalmente, diante do imediatismo necessario para a conteng¢do da
inflacdo. Um instrumento importante, foi a elevacdo da taxa de juros como forma de conter o
consumo e a variagdo de estoques da economia. Buscou-se a redug¢do do déficit publico e
cogitou-se trabalhar rumo a independéncia do Banco Central.

No entanto, o congelamento de precos ndo foi respeitado pela populagdo, como
aconteceu no Plano Cruzado, e assim, houve uma remarcacdo antecipada dos precos,
induzindo ao mesmo problema encontrado no plano anterior, um desequilibrio entre os precos
relativos. Além disso, o andncio da fase de flexibilizagao do congelamento e a corre¢do dos
precos publicos e de tarifas feitas pelo governo antes da implanta¢do do plano, contribuiram

para que estes aumentos de precos fossem repassados também para outros produtos.
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Com relac@o ao déficit publico, acordos salariais firmados dentro da esfera publica
arruinaram a tentativa de reduzir o déficit. Juntos, estes fatores contribuiram para o aumento
da inflacdo, chegando a 14% em dezembro de 1987. Aliadas a insatisfacdo popular e a
resisténcia contra uma reforma tributéria, fizeram com que o ministro Bresser Pereira pedisse
demissdo de seu cargo, assim, inviabilizando a continuidade do plano, que ja estava fadado ao
fracasso.

O Plano Verao, com inicio em 14 de janeiro de 1889, sob a égide do novo ministro
da Fazenda, Mailson da Nobrega, apds a demissao de Bresser Pereira, teve como foco central
da politica econdmica, a reducdo do déficit operacional publico para cerca de 4% do PIB do
periodo, além da reducdo da galopante inflacdo, que a cada novo plano e ministro se elevou a
patamares superiores.

No entanto, o ano de 1988 contou com um importante episédio da democracia
nacional, a formulacdo da nova constituicdo. Os capitulos da constituicdo ampliaram os
repasses federais aos estados e municipios, e estes aumentos, sem o repasse de obrigacdes,
ampliaram os desequilibrios do orcamento federal.

A principais medidas tomadas pelo plano foram o congelamento dos empréstimos
publicos, a contencdo dos saldrios e a reducdo de prazos para o recolhimento de impostos.
Com relacdo a moeda, foi introduzido o novo cruzado, que se tratava da mesma moeda,
reduzida em trés zeros. Novamente, como tentativa de conter o fator inercial da inflacdo e a
indexacdo da economia, os precos foram congelados com a alteracdo da sua base de
comparacao para 15 de janeiro daquele ano. Os salarios foram convertidos, levando em conta
a média salarial dos 12 meses imediatamente anteriores, impondo aos saldrios grande perda de
poder de compra. Para os contratos, a tabela de descontos permaneceu aplicada aos pré e pos
fixados.

Este novo congelamento de precos ocorreu sem novas regras de indexagao, e a URP
que atrelava os saldrios aos precos, mesmo que defasadas, foi extinta. Foram extintos também
os mecanismos de indexagdo de titulos pds-fixados, a OTN e a OTN-fiscal.

Em termos de politica monetdria, a taxa de juros foi mantida em patamares elevados
para evitar a saida de ativos e para controlar a demanda. A politica cambial de desvalorizagcao
da moeda nacional manteve-se e como medida mais acentuada desta politica, foi adotado o
cambio fixo. Também pela caracteristica da nova constitui¢ao, a politica de contencao fiscal
praticamente ndo ocorreu, e os déficits mantiveram-se em ampliagao.

Mesmo com essas medidas em pratica, a alta da taxa de juros ndo conseguiu conter o

consumo, essencialmente devido as expectativas de explosao da inflacdo apds o encerramento



11

do congelamento. Além disso, na inexisténcia de um indice base de indexacdo, a inflagcdo
aumentava més a més implicando em perdas explicitas nos indices, € em consequéncia uma
perda implicita nos reajustes salariais, provocou uma reinvindicagdo da massa trabalhadora
por reposi¢des salariais e o periodo de reajuste dos precos reduziu consideravelmente. Isto
resultou em uma inflagdo ainda mais elevada, ultrapassando a casa de 80% a.m. no inicio de
1990.

A persistente alta da inflagdo pode ser consultada novamente no Gréafico 2, onde se
percebe claramente a queda da taxa de inflacdo nos meses iniciais de cada plano e sua
aceleracdo logo depois. Com relagdo ao aumento do saldrio real verificado neste periodo e as
tentativas de conter o gatilho salarial, essa situacdo pode ser visualizada no Grafico 4. O
salario minimo real estd apresentado em valores monetarios da moeda corrente atual, o real
(R$), o que ndo impede a andlise.

Nos meses de marco, abril e maio de 1986 o saldrio minimo real teve um salto de
aproximadamente 160 reais, mantendo um patamar ainda elevado pelos proximos meses deste
ano, representando a situacdo verificada no Plano Cruzado. Em seguida, com o Plano Bresser
em 1987, verifica-se a tentativa de conter o gatilho salarial, com um pico de queda do saldrio
em maio deste ano, chegando a 466,28 reais. Logo apods, o saldrio entra em ritmo de ascensao,
mas com um novo pico de queda em maio de 1989, resultado do Plano Verdo, porém se

elevando novamente nos meses posteriores.

Griéfico 4 —Comportamento mensal do saldrio minimo real, periodo de 1974 a 1989.
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Nota: Saldrio minimo em reais (R$) constantes do tltimo més e a paridade de poder de compra em relagdo ao
ddlar.
Fonte: Ipeadata.

Além disso, entre o periodo de 1974 a 1979 € possivel perceber que as oscilagdes no

saldrio minimo real aconteciam praticamente em um periodo de 12 meses, dessa forma, fica



12

evidente que os saldrios nominais eram reajustados uma vez a cada ano, fato este, que foi
possivel pois nao havia o problema da hiperinflacdo. J4 para toda a década de 1980 os
reajustes salariais tiveram seus prazos cada vez mais reduzidos, sendo estes, agravados a cada
plano de estabilizacdo, devido essencialmente a falta de controle dos precos.

Em fevereiro de 1986 ocorre um reajuste salarial, e o saldrio durante o restante do
ano, em func¢do do Plano Cruzado, permanece a mercé do gatilho salarial. Em janeiro de 1987
acontece o gatilho, elevando o saldrio minimo real de 604,81 reais em dezembro de 1986 para
621,29 reais em janeiro de 1987. Durante o Plano Bresser, os saldrios eram fixados na URP e
com corre¢do mensal para evitar o gatilho, porém a inflacdo de 26,1% de junho de 1987 nao
foi repassada para os salarios.

Com o Plano Verao em 1989, os mecanismos de indexa¢do da economia foram
suspensos ou extintos, e assim, os saldarios somente foram reajustados para a moeda Cruzado
Novo, e sofreram uma reposi¢do salarial de 13,1% em abril de 1989. Somente em maio foi
estabelecida uma politica salarial, que os reajustava conforme as faixas de renda, variando
entre reajustes mensais, trimestrais ou negociados livremente.

Em suma, os trés planos criados com o objetivoprincipal de estabilizar a inflacdo nao
obtiveram sucesso, ficando sob a responsabilidade do governo subsequenteo compromisso de
restabelecer a estabilidade na economiabrasileira, no entanto, isso so ira acontecer em 1994
com o Plano Real. A seguir € evidenciada e discutida a caracteristica heterodoxa destes planos
econdmicos, que tange principalmente no estabelecimento do congelamento de precos e

saldrios, caracteristica principal desta linha tedrica.

A HETERODOXIA NOS PLANOS DE ESTABILIZACAO

Notadamente em todos os trés planos de estabilizacdo, cada um em seu periodo e sob
o comando de uma diferente equipe econdmica, se faz presente a caracteristica heterodoxa de
politica econdmica, atacando principalmente os mecanismos de ajustamentos do preco,
visando assim, realizar uma quebra na inércia inflacionéria e entdo tentarem solucionar o
avango deste problema na economia brasileira, no periodo de anélise.

Como observado, os mecanismos mais visados foram fundamentalmente, salarios,
contratos, e os termos financeiros que acabavam gerando uma indexacdo da economia
nacional as flutua¢des do mercado financeiro internacional, via cambio, e por fim o préprio
cambio.

Outro detalhe importante, que também acaba por salientar a caracteristica

heterodoxa, tanto do diagndstico, como das prdxisda politica econdmica de combate a
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inflacdo, sdo a demasiada auséncia de participagdo da politica fiscal e monetdria em termos de
ajuste e controle inflaciondrio. Ou seja, elas praticamente ndo foram realizadas no periodo, e
as suas pequenas utilizagdes nao tiveram sucesso, dado a sua anulagdo pelos mecanismos de
combate a inflacao adotados.

Fato de destaque é o aparente descontrole das contas nacionais, agravado pelos
termos da constituicdo de 1988, que sobre maneira, estimularam as transferéncias entre as
esferas federal, estadual e municipal, em um periodo em que a contabilidade nacional ainda se
estruturava, que a instabilidade politica e econdmica se ampliava e que a pressao popular por
melhorias na economia que atenuassem a inflacdo, aumentavam.

O Plano Bresser e o Plano Verdo possuem alguns resquicios de sinais de uma
interpretacdo mais hibrida do fendmeno, indicando que possiveis medidas ligadas a ortodoxia
poderiam vir a ser utilizadas em seus planos. No entanto, aparentemente, a instabilidade
politica tamanha, agravada pelas eleicdes eminentes e pela necessidade de aprovagdo da
medida que ampliava o periodo do governo Sarney, de 4 para 5 anos, impediram a execu¢do

destas acdes de modo a compor a execucdo destes planos.

OS PRINCIPAIS EFEITOS PARA A ECONOMIA BRASILEIRA

Diversos foram os efeitos gerados pela sequéncia de planos econdmicos de
estabilizacdo, essas consequéncias marcaram o inicio do periodo democratico brasileiro, e sd@o
apontadas por muitos estudiosos como Gustavo Franco, André Lara Resende e Luiz Carlos
Bresser Pereira, como uma das maiores dificuldades ja enfrentadas pela economia nacional.
Sem duivida a maior da nova republica.

Por conta da nao solugdo deste problema econdmico e da elevada instabilidade do
periodo, desde a transi¢do do periodo militar, que se arrastou até cerca de 1994, o pais
enfrentou praticamente 25 anos de crescimento econdmico a niveis inferiores ao seu
potencial, de uma elevada concentracdo de renda, e submetendo a populacdo a niveis de
sacrificos enormes em busca de um ajuste politicamente anunciado, mas praticamente nao
executado.

O Plano Cruzado teve como resultado imediato das medidas adotadas uma queda
brusca da inflagdo. Este fato em muito elevou a popularidade do presidente Sarney e a
esperanga da populacdo de ter se livrado do problema inflaciondrio. No entanto, um fato nao
foi previsto, a impossibilidade de contencao do congelamento de precos por um periodo longo

colocou toda a conquista a perder.
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Este fato foi sentido na pratica por toda populacio, pois devido ao congelamento e a
falsa sensag@o tempordria de um maior poder de compra, o consumo se elevou sobremaneira,
assim as gondolas se esvaziaram, mas os empresarios nao possuiam receitas suficientes para
compra de novos insumos, pelo fato das disparidades dos precos relativos no momento do
congelamento.

Além disso, o plano entrou em acdo em um periodo de demanda aquecida, e devido
ao diagnoéstico inercialista da inflagdo, este aspecto bastante relevante, nao foi considerado da
forma correta, alids, em nenhum dos planos. O Brasil vinha de periodos de crescimento da
economia, porém de uma demanda reprimida, dada a sua economia fechada e a caracteristica
de politica do governo militar. Agregado a isso a queda das taxas de juros e a reducdo do
recolhimento do imposto de renda para pessoa fisica, pressionaram de forma bastante
consistente a demanda.

Este aumento de consumo pressionou diretamente os saldrios e o congelamento de
precos ndo foi suficiente para deter esta avalanche de demanda. As baixissimas taxas de juros,
em periodos, até negativas, em decorréncia do descontrole monetario, provocaram uma fuga
de muitos ativos, deteriorando assim as divisas do pais.

O descongelamento de precos, a implantagdo do “Cruzadinho”, bem como
posteriormente o Cruzado Novo, aparentaram ser medidas desesperadas de criar uma ilusao
de reducao inflaciondria, que tinham como alvo as elei¢cdes que se aproximavam. Estes fatos
marcam a derrocada do Plano Cruzado e deixam como legado de descontrole fiscal,
instabilidade politica, deterioracdo das contas externas, incertezas de investimentos e
instabilidade monetéria. Além de uma maior indexacdo e da moratdria declarada em fevereiro
de 1987.

O Plano Bresser tentou colocar em pratica politicas monetdrias e fiscais mais
atuantes, porém, a falta de cobertura politica, dada a instabilidade do momento, nado
possibilitou que algumas medidas fossem postas em andamento, principalmente por sua
impopularidade, como o ajuste fiscal, por exemplo. O fato mais agravante do Plano Bresser
foi a ampliagdo dos volumes de repasse aos municipios e a ampliacdo dos gastos com o
funcionalismo publico.

O Plano Verao, assim como o Plano Bresser, possui um curto periodo de execucao,
porém, parece ter promovido um efeito ainda mais intenso, no sentido de agravar a inflacdo e
conduzir as taxas de variagdo dos precos no sentido da hiperinflagdo. Isso, porque houve a

eliminacdo das ancoras OTN e URP, e principalmente pela auséncia do ajuste fiscal, sem o
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qual, as taxas de juros se elevavam, e a base monetaria se ampliava para a manutencao das
taxas de juros altas, provocando assim pressdes nos precos.

Estes fatos, combinados com a descrenca em relagdo ao Plano Verdo e da
insatisfacdo da classe empresdria e trabalhadora, uma com os diferenciais de precos e
impactos nos custos, outra com o poder de compra constantemente reduzido com mais
intensidade e com os congelamentos limitando suas possibilidades de compra, fizeram com
que os resultados do plano nao fossem alcancados, e mais, direcionassem, nos dltimos anos de

governo Sarney, para uma inflagdo em torno de 80% a.m.

CONSIDERACOES FINAIS

Os planos de estabilizacdo foram um fracasso, porém, possibilitaram um avanco no
sentido de efeitos e passos a ndo serem repetidos na busca do controle da inflagdo. Parece um
tanto quanto incoerente considerar este fato, no entanto, sdo estes antecedentes que permitem
as equipes da década de 1990 criar uma nova consciéncia em torno dos mecanismos de
combate do processo inflaciondrio que culminam no Plano Real, que imp0s rédeas de controle
a este processo.

Além disso, a caracteristica heterodoxa da politica econdmica dos planos de
estabilizacdo, predominante nos trés planos observados, deixa algumas licdes a economia
nacional. Sendo a fundamental delas, a de que administrar os precos de uma economia nao
passa somente pela caracteristica inercial que influéncia nos precos, mas principalmente pelo
contexto econdmico em que 0s precos presentes e futuros sdo gerados.

Em muito foi desconsiderado, no periodo, a politica fiscal e monetaria, que
subnegadas e sem a devida condugdo, contribuiram para o agravamento do processo
inflaciondrio e principalmente, para a descredibilidade politica dos planos. Nao se faz aqui,
julgar os fatos a ponto de dizer que uma politica ortodoxa teria sido a real saida, mas que a
necessidade de austeridade e principalmente de credibilidade se perfazia, por meio de
instrumentos um tanto mais ortodoxo dos que foram utilizados.

Nem sempre em meio a crise € possivel optar pelo brio de uma escolha tedrica mais
familiar, ou mesmo, em um momento tdo severo como este sobretudo para a populacio, é
possivel se fazer diagndsticos baseados em convic¢des em relagdo a teoria. Talvez, um arranjo
entre ortodoxia e heterodoxia poderia ter imposto menos sofrimento ao povo brasileiro, e
principalmente, ter levado o pais a rumos melhores que o recaminho que teve de ser cursado

nos anos posteriores.
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