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ORIGENS DA INFLACAO, PLANO REAL E
IMPACTOS PARA AS POLITICAS
MONETARIA E FISCAL

Plinio Natalino Silva™

RESUMO

Partindo de diagndsticos da origem inflaciondria nas décadas de 1980 e 1990, este artigo tenta
compreender como a rdpida redugdo dos niveis inflaciondrios impactaram nos resultados das
politicas monetdria e fiscal no Brasil. Conclui-se que o desarranjo institucional, além das ancoras
fiscal e monetdria para manter a inflacdo controlada, impactaram, negativamente, no curto prazo,
as politicas monetdria e fiscal.

PALAVRAS-CHAVE: Plano Real; Inflagdo; Estabilizagdo; Politica Monetdria; Politica Fiscal.

1. INTRODUCAO

O Plano Real foi um aparato de medidas que objetivaram o controle da alta inflacdo vigente na
economia brasileira, nas décadas de 1980 e 1990. A inflacao € definida, pelos manuais de economia,
como “variac¢do do nivel de precos ao longo do tempo” (DORNBUSCH; FISCHER; STARTZ, 2013,
p- 22), ou seja, uma alta inflagdo seria esse processo acelerado, em uma medida que pode, ou nio,

estar controlada®™®.

Diversos autores estabelecem parametros que se enquadram em hiperinflaciondrios. Dornbusch,
Fischer e Startz (2013, p. 469) dizem que, se a inflacdo mensal for de 22,12%, pode-se caracteriza-la
como hiperinflaciondria. Cagan, em seu artigo de 1956, define a hiperinflacdo com a inflagdo em
um patamar de 50% ao més. Kiguel (1989), define a hiperinflagdo como um processo de alta inflacio
devido ao governo possuir déficits orcamentdrios insustentdveis. A International Accounting
Standards (2009), em relatdrio técnico, aconselha sobre como as demonstragdes contdbeis devem
estar dispostas no balanco em economias hiperinflaciondrias, e algumas caracteristicas para se

identificar esse quadro: preferéncia do publico por ativos ndo monetdrios; unidade de conta via

¥Graduando em Ciéncias Econdmicas pela Universidade Federal do Espirito Santo (UFES) e bolsista do Programa de Educag3o Tutorial - PET/SESu -
do curso de Ciéncias Econdmicas.

%A economia mexicana nos anos de 1986 a 1988 possuia uma alta inflag3o, perto de 100% ao ano, entretanto, era uma taxa que se mantinha
relativamente constante.
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moeda estrangeira; indexacdo de contratos de curto prazo (como pagamento em crédito); taxas de

juros, saldrios e precos indexados por um indice.

“Assim, é possivel considerar que parte da inflacdo € resultado de um processo de conflito
distributivo pelo excedente da renda entre a classe capitalista e trabalhadora” (CAMPEDELLI;
SILVA, 2019, p. 22), todavia, € também possivel identificar fatores que desencadearam esse processo
na economia. A inflacdo brasileira das décadas de 1980 a 1990 possui trés causas principais:

choques de juros, choque do petréleo e indexacao”. (MODIANO; CARNEIRO, 2014).

Os Estados Unidos da América (EUA) promoveram um aumento da sua taxa bdsica de juros a partir
de 1979, chegando a quase 19% ao ano em 1981, e mantendo-a proxima de 10% até o fim da década.
Os impactos desse aumento foram dois: o primeiro, que a divida externa brasileira estava atrelada a
taxas de juros flexiveis, o que ocasionou um aumento repetido nas Transferéncia de Recursos Reais
ao Exterior (TREE), necessdrias para pagar os juros e a amortiza¢do da divida; o segundo efeito foi a
escassez de crédito no mercado internacional, utilizado para financiar as politicas
desenvolvimentistas, além da diminuicdo dos fluxos de capitais, os quais permitiam manter

maiores patamares de importagao nas transagoes correntes (MODIANO; CARNEIRO, 2014).

Outro fator alavancador da infla¢ao foi o choque do petrdleo de 1979. Com a deposi¢do do monarca
iraniano - pais que era o maior produtor de petréleo no mundo naquela época - e, em seguida, a
guerra Ira-Iraque produziu uma forte alta no preco da commodity, e também pelo poder de
monopdlio da OPEP'Y. Grande parte dos transportes de mercadorias no Brasil era, e ainda é, feito
via rodovias, o que ocasionou na elevacao de todos os precos no mercado. Para mais, além da
necessidade do petrdleo para o transporte de mercadorias, outro fator importante € que a maioria
do consumo era via importac¢do, sendo, em 1981, 79% do petréleo consumido nacionalmente

importado. (CARNEIRO; 2014, p. 261)

O choque de juros e do petrdleo provocaram uma enorme crise cambial, isto em uma economia
com problemas de gestao da divida externa, a qual, predominantemente, era formada por titulos de
curto prazo e taxa de juros flutuante. O cambio foi desvalorizado diversas vezes para readequar-se
ao novo patamar de pregos internacionais. Essa crise cambial seria solucionada apenas em 1984,
apos reformas internas e a retomada do crescimento da economia dos EUA, em que a constituicao
de reservas, de 1984 até 1994, seria algo central para a implementagdo do plano real (MODIANO;
CARNEIRO, 2014).

¥’Organiza¢do dos Paises Exportadores de Petréleo.
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De 1980 a 1984, em conjunto com o ajuste externo, houve planos de estabilizagio de cunho
ortodoxo para mitigar a alta inflacdo, entretanto, os mesmos ndo obtiveram éxito. Solugdes
heterodoxas foram pensadas para explicar o aparente paradigma, devido a inflagdo nao responder
as medidas anticiclicas adotadas. Arida e Resende (1985) e o livro Choque Heterodoxo, Lopes
(1986), foram os primeiros' a ganhar notoriedade com o debate sobre a inflacdo inercial, e a propor
solugdes para ela. Entretanto, a proposta “Larida”, como assim denominou o economista Rudiger
Dornbusch quando a mesma foi apresentada nos EUA, apenas foi implementada nove (9) anos apds

uma série de propostas que acabaram por falhar.'”

Os programas de estabilizagdo, apds 1986, possuiam como interpretacdo o diagndstico da inflagao
inercial (MODIANO, 2014). A inércia estd atrelada a mecanismos de indexa¢do generalizados, com
todos os precos da economia sofrendo reajustes programados, ou nao, periodicamente,
transportando assim a inflagdo passada para o futuro. Sem choques de demanda e de custos, via-se

na economia uma estabilidade da inflagio, observando um plat6 em diversos momentos.'*

Mesmo com o foco da politica econémica na inflacao, a taxa elevou de 235%, em 1985, para 1037%,
em 1988. Os planos Cruzado, Bresser e Verao apenas contingenciam a inflacdo por breves
momentos na medida em que congelavam precos, para quando os mesmos eram reajustados
retornarem com a inflacdo ainda mais alta, pois pelas expectativas de novos congelamentos, os

agentes antecipam os movimentos da autoridade monetdria (MODIANO, 2014).

No fim de 1990, com o primeiro presidente eleito diretamente pela populagido apds o fim da
ditadura militar, a situacio econdmica era critica: o quadro inflaciondrio havia se deteriorado ainda
mais com as politicas recém adotadas, a parte fiscal também piorava e enfrentava-se dificuldade em
promover ajustes, e, por fim, a credibilidade no governo se esfacelava. Mesmo com pouco tempo,
Collor implementou mudancas expressivas com a liberalizacao comercial unilateral, que rebaixou a

tarifa média de importacio média nominal de 57,5% para 32,1%."'

Também implementou uma série
de privatizacbes que, aparentemente, iriam melhorar o quadro fiscal, além da mobilidade de
capitais, permitindo maior nivel de investimento externo (ABREU; WERNECK, 2014). Collor
acabou renunciando ao fim de dezembro de 1992, depois de ser afastado do cargo desde outubro.
Seu sucessor, Itamar Franco, nomeou vdrios ministros da fazenda antes de convocar o entio

ministro das relacdes exteriores, Fernando Henrique Cardoso (FHC) para a fazenda e implementar

o Plano Real.

%¥Mario Henrique Simonsen chegou a conclusdes similares nos anos finais da década de 1960 com o “Modelo de Realimentag3o Inflacionaria”.
90utros autores ja haviam discorrido antes de Arida Resende e Lopes sobre a inflagdo inercial. Ver Bresser-Pereira (2010)

1497 inflag3o de 1980, 1981 e 1982 foi de 99,7%, 93,5% e 100,3% respectivamente.

Ao fim de 1994 a tarifa média nominal estava em 11,2%.
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As experiéncias dos fracassos acumulados desde 1986 seriam cruciais para a elaboragio de um
plano de estabilizacdo. O Plano Real consistiu em trés (3) ancoras para ser implementado: ancora

fiscal, ancora cambial e ancora monetdria (ABREU; WERNECK, 2014).

2. DESENVOLVIMENTO

O déficit fiscal era entendido como sendo possivelmente um fato gerador da inflacdo pela

ortodoxia.

Uma correcio do desequilibrio fiscal foi crucial para parar a hiperinflacao.
Este fator estd bem documentado nos trabalhos de Yeager (1981), Sargent
(1982) e Webb (1986) sobre os episédios de hiperinflacio nos paises da
Europa Central durante a década de 1920 e por Sachs (1987) sobre o
episédio boliviano mais recente. Substanciais reducdes fiscais no déficit
or¢amentdrio, reforma monetdria e uma taxa de cambio fixa foram cruciais
para o sucesso das politicas de estabilizacido nesses paises. Na verdade, de
fato a contencdo, que na maioria dos casos significava a eliminacao total do
déficit or¢amentdrio, foi provavelmente a mais importante dessas medidas
politicas. (KIGUEL, 1989, p. 148)

A reducao do déficit fiscal concentrou-se na tributacdo do mercado financeiro em conjunto com o
“Fundo Social de Emergéncia" - precursor da DRU' Este mecanismo permitia utilizar 20% de
recursos de tributos dos gastos sociais (saude, educagio e previdéncia) de forma livre pelo governo,

dando maior liberdade ao orcamento. Esta reforma, articulada no congresso, permitiu superdvits

primarios de 2,6% e 5,1% do PIB em 1993 e 1994, respectivamente (ABREU, WERNECK, 2014).

A reforma monetdria, como visto, visava principalmente eliminar o fator inercial da inflacao. A
Argentina havia regressado ao “currency board” (conselho da moeda) para conter a inflagio, e era
algo apontado como exemplo ao Brasil. Contudo, o governo brasileiro optou por manter o controle
da politica monetdria, criando, para isto, uma nova unidade de conta, a "Unidade Real de Valor”
(URV). Enquanto o cruzeiro permanecia em circulacdo e carregava consigo a inflacio passada, a
URV atuava como o definidor dos pregos de novos contratos, e, com a criagao da nova moeda, os
contratados em URV passariam a reais, o que estimulava a ado¢do da populacido a moeda virtual.
Além do fator inercial, a taxa de juros estava em um patamar elevado para estimular a poupanca em
detrimento do consumo, e atrair capital externo para compor reservas internacionais (ABREU;

WERNECK, 2014).

Por fim, quando da adocio da nova moeda, o Real, a paridade com o délar era de um para um, e foi

mantida préoxima disto até 1998. A importancia de se manter uma ancora cambial era fazer com que

*2Desvinculagdo das Receitas da Unido.
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parte da demanda - que causava pressdo inflaciondria - fosse suprida pelas importacoes. Esse
mecanismo apenas foi possivel pelas reservas de quase US $40 bilhdes que o Brasil possuia em

1994, mas que rapidamente se esgotaram (ABREU; WERNECK, 2014).

Os custos econdmicos relacionados a inflagdo sao diversos. As empresas possuem dificuldades em
manter um fluxo de caixa, conceder créditos a clientes e cobrar dividas, essa ultima devido ao
incentivo ao atraso, pela moeda estar perdendo valor diariamente. Os sistemas contdbil, tributdrio
e até juridico tém custos extras para exercer suas atividades. Nas transacdes, com niveis realmente
altos de inflagdo, os agentes tendem a se desfazer da liquidez o mais rdpido possivel, preferindo
ativos tangiveis. Os precos que carregam consigo todas as informagdes da mercadoria, reduzem a
capacidade dos agentes de tomar boas decisoes, devido a essas informagoes serem obsoletas ou nido
confidveis. Outra questdo € quando os ativos financeiros deixam de ser utilizados como reserva de
valor, e passam a ser prioridade dos agentes, preferindo deter, por exemplo, commodities, imdveis e
divisas estrangeiras. O esfor¢o gasto para lidar com a inflagdo também € dificil de se calcular. Por
fim, os agentes que nao possuem meios de se defender da inflagdo, como um sistema bancdrio
restrito a parte da populagdo, tém potencial de aumentar a pobreza e mudar dinamicas sociais

laborais (B.YEAGE, 1981).

A economia brasileira, por conviver vdrios anos com a inflacdo alta, acabou por se adaptar a ela,
indexando diversos precos a indices que medem a inflagdo e produzindo uma inércia inflaciondria.
O efeito “Oliveira-Tanzi”, nome devido ao conceito ser desenvolvido simultaneamente por Vito
Tanzi (1969) e Julio Oliveira (1967), descreve que hd uma defasagem temporal para quando os
tributos sdo cobrados com quando eles de fato sio arrecadados. Devido essa defasagem, hd uma
perda de valor real da arrecadacio por parte do governo por conta da inflagdo. Todavia, o setor
publico brasileiro também se adaptou a inflacao e, devido a rdpida mudanga para uma inflacio
baixa e controlada, acabou tendo dificuldades no rearranjo institucional pds Plano Real,

contribuindo para isso uma taxa de juros real elevada.

Tabela 1 Divida Liquida do Setor Publico (% PIB valorizado) - Interna

Governo Federal e Banco Central Governos estaduais e municipais
1991 -0,70% 6,30%
1992 0,05% 6,85%
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1993 0,68% 8,10%
1994 5,41% 9,15%
1995 6,62% 9,32%
1996 11,62% 10,12%
1997 13,26% 10,73%
1998 18,77% 12,10%
1999 20,84% 13,41%
2000 20,99% 14,29%

Fonte: Banco Central. Elaboragido prépria

Os trés niveis de governo possuiam sistemas tributdrios de indexacdo complexos para se proteger
do efeito Oliveira-Tanzi, resguardando a arrecadagio em niveis reais. Nas despesas utilizam
subterfugios, subestimando a inflagdo futura ou atrasando os gastos, assim conseguiam controlar
as despesas através da defasagem intertemporal do valor real efetivo. Isso derivou uma
descoordenacao do valor real despendido e, possivelmente, possa ter contribuido para a elevacao do
déficit publico. Em 1995, o superavit primdrio do setor publico estava préximo de zero (0),

destoante do superavit de 5,1% do PIB em 1994 (WERNECK, 2014).

O governo subestimou os efeitos da redug@o da inflacio nas contas publicas e demorou para reagir
para evitar o quadro de deterioracdo fiscal. Havia entdo dois grupos, o primeiro que via a
necessidade de reformas estruturais para conter o déficit publico e o segundo que se opunha a

essas reformas.

[...] Em nossa opinido, ambas as posicOes eram equivocadas. Aqueles que
rejeitavam as reformas em curso negligenciaram toda uma longa série de
mazelas associadas a situacdo existente em meados dos anos 90: a
possibilidade de os individuos se aposentarem muito cedo representava um
onus fiscal crescente. [..] Por outro lado, a atribui¢do de todos os males
fiscais a falta de aprovacdo das reformas escondia o problema de que os
principais fatores de pressdo sobre as contas publicas ao longo do periodo
1995/98 obedeciam a causas, em primeiro lugar, passiveis de controle e em
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segundo, que ndo eram plenamente contemplados pelas reformas até entdo
(1998) em debate. (GIAMBIAGI, 2002, p. 47)
As despesas primadrias do governo central, que eram de recursos livres passiveis de controle,
aumentaram, de 1995 a 1998, 58%. Giambiagi (2002) descreve trés efeitos que pressionaram a divida
em meados da década 1990: 1) o reconhecimento de dividas antigas que as estatisticas nao haviam
registrado; 2) valorizagdo da taxa de cambio que afeta a divida; 3) as privatizagdes. Os dois
primeiros efeitos representaram uma pressdo sobre a divida de 17% do PIB até 2002. Ja as

privatizacdes reduziram a divida em 5% do PIB.

Na politica monetdria, o instrumento de senhoriagem que os bancos utilizam para gerar receita ndo
era mais possivel. Grande parte dos bancos do pais sofreram intervencdes do Banco Central para
manter a solvéncia do sistema financeiro. Todo o sistema bancdrio teve de ser saneado, o que era
custoso ao governo. A inflacdo ainda era um temor recorrente e, em abril de 1995, o Banco Central

aumentou o compulsdrio, a taxa de juros e o controle de crédito (WERNECK, 2014).

Ja no inicio de 1995, o saldo da conta de transagdes correntes do balanco de pagamentos
demonstrava fragilidade. Em conjunto a isso, a crise mexicana que ocorreu em tempo proximo
preocupava o governo sobre como se manteria a politica cambial. A necessidade de manter o
cambio valorizado se dava para que parte da pressao inflaciondria se mantivesse no exterior, e a
desvalorizagdo cambial, para amenizar o saldo das transacdes, correntes poderia elevar a inflacao.
Ao fim do ano, as reservas internacionais estavam em US $10 bilhdes. A balanga comercial

continuaria a se deteriorar até 1998.

3. CONSIDERACOES FINAIS

A hiperinflacdo foi um problema que dominou grande parte do esforco da politica econémica no
Brasil nas décadas de 1980 e 1990, sendo um debate intenso, tanto entre ortodoxos quanto
heterodoxos. O Plano Real, com o elemento heterodoxo da URV, proporcionou a resoluciao da
hiperinflagio, mas acabou por ocasionar efeitos adversos na piora dos resultados fiscais,
monetdrios e do setor externo. Os niveis de desemprego aumentaram, a pobreza estabilizou-se e a

desigualdade cresceu.

A rdpida eliminacao da hiperinfla¢do, no ano de 1994, acabou por desestabilizar as contas publicas
em nivel federal, estadual e municipal. Até entdo, o setor publico jd havia se adaptado a anos de
inflacdo alta e se utilizava disso para: 1) preservar os niveis de receitas, com instrumentos
sofisticados de indexagdo; 2) subestimar a inflagio na elaboragio das despesas, além de adiar a

execucao do gasto. Estes dois componentes, em conjunto, permitem que a divida publica estivesse
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controlada, como demonstrado na tabela 1: de 1991 a 1993 a divida liquida do governo federal
estava abaixo de 1%, chegando ao fim da década a 20% do PIB. As falhas da contabilidade publica e
a utilizacao do cambio para o controle da hiperinflacio acentuaram a questao fiscal de 1995 a 1998.
Em conjunto com a inagdo das autoridades, que demoraram a constatar a magnitude do problema
da situacao fiscal e preferiram, como Giambiagi (2002) cita, utilizar o “capital politico” para aprovar
a reeleicdo em detrimento de reformas. Além disso, foram utilizadas as privatizacdes de empresas

publicas de modo a reduzir o déficit, maquiando as contas com ativos nao constantes no tempo.

Na politica monetdria, grande parte dos bancos necessitam de interven¢des por parte do Banco
Central. A inflacao alta, nos periodos anteriores, permitia as institui¢des financeiras utilizarem de
senhoriagem, sem a mesma vdrios problemas de liquidez se sucederam. Em conjunto, a taxa bdsica
de juros se mantinha em nivel elevado, com o cambio desvalorizado, o que penalizava grande parte

do setor produtivo brasileiro.

A hiperinflacio representou um marco na histdria brasileira, além do tempo em que ela perdurou
até ser solucionada, modificando significativamente a vida das pessoas e alterando a forma de
gestdo das intuicOes. E inegdvel o avanco institucional de uma baixa inflacdo, mas os custos

representaram impactos significativos.
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