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RESUMO

Durante a histéria econbmica brasileira ocorreram diversos momentos de
desestabilizacdo de fatores macroeconémicos que demandaram planos econémicos
para a devida estabilizagéo de tais fatores. Um plano econdmico de estabilizagdo se
constitui sob estratégias utilizando de politicas econbmicas para recuperagdo da
economia, sendo como objeto de analise deste trabalho o papel da politica cambial
nos planos de estabilizacdo econdmica brasileira, analisando os impactos e as

causalidades dela em tais planos de estabilizagéo.
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ABSTRACT

During the Brazilian economic history, there were several moments of destabilization
of macroeconomic factors that demanded economic plans for the proper stabilization
of such factors. An economic stabilization plan is constituted by strategies like using
economic policies to recover the economy, the object of analysis of this work on how
the role of exchange rate policy in Brazilian economic stabilization plans, analyzing its

impacts and causalities in these stabilization plans.
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Introducéao

Quando falamos de planos de estabilizagdo econdmica, estamos falando de
momentos conturbados na economia ao quais necessitam de literalmente um “plano”
muito bem estruturado e planejado, contendo estratégias que utilizam de Politicas
Econbmicas em geral, como Politica Monetaria, Cambial e Fiscal, com o objetivo de
alcancar devida estabilizacdo novamente da economia.

No Brasil tivemos diversos momentos conturbados ao quais necessitaram de
planos de estabilizacdo, sendo a inflagdo o principal vildo a ser vencido, ou seja, 0
poder de compra dos brasileiros teve diversos momentos de queda e desequilibrio.

Dentre as politicas econémicas, a politica cambial ao longo dos anos tem
desempenhado um papel de importancia fundamental no controle da economia
brasileira, sendo o setor de comércio exterior o mais impactado por tal politica, pois
como se sabe a politica cambial afeta diretamente o Mercado Financeiro e
principalmente as exportacdes e importacdes, sendo assim, afeta diretamente o
equilibrio da Balanga Comercial e Balanga de Pagamentos.

Em razdo do comportamento da taxa de cambio e por ser uma das mais
importantes variaveis da economia, sera objeto de uma analise cuidadosa no presente
trabalho, bastante em conjunto da utilizacdo dela nos planos de estabilizacéo
econdmica brasileiros, sempre ressaltando sua causalidade nos devidos planos e
diferentes maneiras de utilizacdo, sendo algumas maneiras bem-sucedidas e outras
nem tanto.

As analises realizadas nesse trabalho levam a conclusdo de que a utilizacéo
das politicas cambiais no Brasil nos diferentes momentos, tem maiores chances de
darem certo quando a economia brasileira esteve apoiada em bons fundamentos
macroecondémicos. Sendo de grande importancia também a clareza para a populacao
dos devidos objetivos e estratégias na utilizagdo de politicas cambiais. A escolha pelo
regime cambial, por si s6 pode afetar a vulnerabilidade da economia frente a eventuais
crises externas.

E possivel observar que nos Planos Econdémicos que utilizaram a politica
cambial sem possuir uma estrutura macroecondmica fortificada e com estratégias
claras ao invés de auxiliar a economia somente enfraqueceram a mesma.

E por este motivo que o presente trabalho tem como preocupacéo central a

demonstracdo da importancia das politicas cambiais e do cambio nos Planos de
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Estabilizacdo Econbmica brasileiros, sendo realizada uma pesquisa e analise desde
a explicacdo de cada um dos fatores que fazem parte de uma politica cambial, até
efetivamente a atuacéo deles nos planos de estabilizac&o.

Para atender a esse objetivo, 0 primeiro capitulo retrata as principais
ferramentas que compdem uma politica cambial e diferentes formas de regimes
cambiais, exemplificando a importancia de cada um dos regimes cambiais e utilizacéo
de suas devidas ferramentas. Sendo assim no segundo capitulo é desenvolvido as
principais ferramentas utilizadas nos planos de estabilizagdo economica brasileira,
dos anos 80, reforcando o papel das politicas cambiais nos devidos planos, sendo
identificado e trabalhado o maior problema a ser resolvido pelos devidos planos, a
inflac&o inercial. O Unico plano que consegue realmente o controle da inflag&o inercial
€ o Plano Real, por esse motivo no capitulo trés é desenvolvido as principais técnicas
utilizadas no plano para o devido controle da inflacdo, sendo o ponto focal da analise
a importancia da politica cambial, pois, foi também no Plano Real que a politica

cambial teve a maior relevancia na estratégia para conter a inflagao.
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1. Politicas cambiais

As politicas cambiais sdo um conjunto de ac¢des que determinam as taxas de
cambio, as quais sdo divididas em fixa e flutuante, comandando as operacdes de
cambio. O conceito estabelece como se define as relacdes financeiras entre lugares
do mundo todo, considerando a atividade de cada pais no mercado de cambio, a
logistica de reservas internacionais e as regras para movimentacao internacional de
recursos (ROSSI, 2015).

Os termos da politica cambial influenciam a rotina dos investidores e seus
negocios, mesmo que nao haja relagdo com o exterior, a taxa de cambio tem influéncia
nos precos de bens e produtos que o pais importa e exporta, atingindo a economia de
modo geral. A politica cambial descreve quais séo as ferramentas utilizadas pelo
Banco Central (BACEN), para elaborar um valor da moeda em relagdo as utilizadas
nos outros paises (ROSSI, 2015).

De acordo com Reis:

Politica cambial ¢ um conjunto de acgbes exercidas pelo Banco Central
destinadas a equilibrar o funcionamento da economia através de alteragcfes
das taxas de cambio e do controle das operacdes cambiais. [...] A taxa de
cambio é o preco da moeda nacional em relacdo as outras moedas que
circulam no exterior.

Além disso, conforme o Banco Central do Brasil, politica cambial pode ser

definida como:

[...] o conjunto de medidas que define o regime de taxas de cAmbio - flutuante,
fixo, administrado - e regulamenta as operacdes de cambio. Dessa forma, a
politica cambial define as relacdes financeiras entre o pais e o resto do
mundo, a forma de atuacdo no mercado de ca&mbio, as regras para
movimentacao internacional de capitais e de moeda e a gestédo das reservas
internacionais.

A politica cambial regulamenta o regime de cambio e pode ser dividido em
cambio fixo, cambio flutuante e banda cambial. Na verdade, os regimes cambiais
influenciam diretamente nas operagdes exteriores e nas negociacdes internacionais.
As taxas cambiais e os regimes cambiais sdo extremamente importantes, sendo
assim, o cambio tem relagdo com a utilizagdo da moeda na atuacédo, e faz toda a
diferenca no momento de negociar o custo total do produto, fazendo com que seja
mantida entre importador e exportador (ROSSI, 2015).
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1.1 Cambio fixo

O cambio fixo € um regime que determina um valor fixo para a moeda, e o
governo define que o cambio esta relacionado com uma moeda estrangeira
determinada de acordo com critérios estabelecidos. Em muitos casos, é empregado
como uma medida de controle para conter a inflacdo em paises que tenham uma
economia subdesenvolvida. Além disso, possui estabilidade cambial, e o valor da
moeda oscila muito pouco. Quando a taxa de cambio é determinada, o governo
precisa manter o que foi estabelecido, independente do que ocorra futuramente. O
ponto negativo do cambio € que é preciso gastar as reservas financeiras do pais para
conseguir manter o valor da moeda, isso pode deixa-lo suscetivel a ameacas externas
(BRANCHIERI, 2002; SICSU, CASTELAR, 2009).

Dessa forma, o cambio fixo é utilizado para corrigir e adequar a economia
quando instavel, e para reduzir os riscos de investimentos para as pessoas. E usado
com o objetivo de manter o cambio fixo e evitar que ele flutue (WARREN, 2021).

O céambio fixo surgiu no mundo quando diversos paises precisavam
trocar ou vender suas moedas comparadas ao preco do ouro. Entretanto, apos a
Segunda Guerra Mundial, o dolar se tornou o padrdo de moeda mundial por conta da
ascensdo dos Estados Unidos. Na época, o governo americano demonstrou
dificuldades para manter seu cambio fixo em relacdo ao ouro e entdo, todas as
moedas mundiais que estavam ligadas ao valor do ouro passaram a se enquadrar ao

cambio flutuante (CARRIJO, 2020).

1.2 Cambio flutuante

O cambio flutuante é a politica mais utilizada em todos os paises. E quando o
valor da moeda depende da situagdo do mercado.

O cambio flutuante auxilia na questéo das flutuactes da moeda estrangeira em
relacdo ao local e tudo que é voltado para a economia, iniciando pelos bens com
valores votados, como por exemplo o combustivel. A banda cambial é quando o valor
possui um maximo e um minimo, com intuito de estabelecer uma ligagéo entre o
cambio flutuante e fixo, desse modo é possivel ter um controle maior, para que o valor
da moeda se mantenha no mercado estabelecido (QUERO, TREVISAN, 2016).

O cambio flutuante se baseia na unido da oferta e demanda e o governo do

pais que executa o cambio flutuante permite que as moedas se modifiquem
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livremente. Nesse caso, quando o governo quiser e achar que é necessario pode fazer
pequenas intervencdes, vendendo ou comprando.

O cambio flutuante tem muitas vantagens, a principal é que o governo nao
utilize suas reservas financeiras para acondicionar as cotacdes da moeda, oferecendo
certa seguranca econdmica para todos os cofres de origem publica. Além disso, a
desvantagem do cambio flutuante € que ele gera incerteza no comércio e alta
instabilidade, visto que as moedas apresentam variacdo de valor constantemente,

uma vez que sao baseadas na oferta e demanda (QUERO, TREVISAN, 2016).

1.3 Banda cambial

A banda cambial é o regime no qual a autoridade monetaria de um pais
determina quais serdo os limites de flutuacdo de uma moeda. Ela conta com um
instrumento artificial utilizado pela instituicdo responsavel como por exemplo a politica
monetaria, para interferir nos limites determinados pelo governo.

O seu objetivo é comprar e vender moeda estrangeira, possuindo alta
visibilidade no mercado financeiro, a oscilacdo da moeda varia de tempo em tempo,
conforme o mercado externo e a situacdo econdmica de cada pais. A principal
desvantagem € que por ser um regime artificial pode trazer algumas perdas e
prejuizos para as empresas localizadas nos paises que adotam esse regime

(BRANCHIERI, 2002).

1.4 Mercado de cambio no Brasil

O mercado de cédmbio é um ambiente universal onde acontece a
comercializacdo de moedas estrangeiras, € € uma das formas fundamentais para
aplicar em ativos relacionados ao exterior, com objetivo de ter resultados positivos. O
mercado internacional é competitivo e se mantéem em alta, a oscilacdo do valor da
moeda estrangeira sofre diversas influéncias, por isso pode ser uma boa oportunidade
para gerar lucros.

No mercado de cambio sdo negociadas as moedas entre paises, no chamado
comeércio monetario global e as regras destas negociagfes sdo referenciadas em
agentes econdmicos, para que compradores e vendedores realizem a troca de

moedas, conhecidas como divisa e para sua devida seguranca. No mercado cambial
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sao realizadas diversas operagdes, como investimentos, contribuicdo em processos,
pagamentos, recebimentos em moeda estrangeiras e pesquisas (SILVA, 2008).

O mercado cambial é formado por dois segmentos, 0s primarios, que sao as
entradas e saidas das moedas estrangeiras, que podem ser realizadas por turistas,
importadores e exportadores e o0s secundarios, que ocorrem através de bancos
autorizados pelo Banco Central, para atuar com o cambio.

As negocia¢cfes ocorrem em pares, ou seja, quando é feita a compra de uma
nova moeda, é preciso entregar outra, esse mercado funciona cinco dias na semana,
24 horas. A funcionalidade do mercado cambial € que as operacdes podem decorrer
de forma eletronica e descentralizada, onde as partes negociam de modo direto
somente por intermédio das instituicdes financeiras. S&o denominados Traders, 0s
participantes do mercado de cambio com fungdes diferentes, sédo eles, os bancos
centrais, as Instituicbes financeiras, os investidores e 0s pesquisadores (PESENTE,
2019).

No Brasil o Banco Central (BACEN) € quem determina a compra e venda das
moedas estrangerias dentro do pais. Qualquer tipo de negociacdo que envolva
recursos internacionais que ndo seja do conhecimento do BACEN é vista como ilegal.
O BACEN também é responsavel pela politica cambial atual no Brasil, e tem total
autoridade para estabelecer ou alterar o valor de uma moeda estrangeira. No ambito
internacional, a politica de cambio é constituida pelo Banco de Compensacdes

Internacionais, que inclui mais de 60 bancos centrais.

1.5 Importancia do cambio para a economia brasileira

O Banco Central ndo intercede no mercado para estabelecer uma taxa de
cambio, mas interfere para manter funcionando o mercado de cambio. Desta maneira,
o cambio flutuante é considerado o melhor regime para refletir a realidade de uma
moeda, e como 0 governo interfere muito pouco nas variagdes da moeda, sempre que
o cambio flutuante dispara, o governo pode tomar outras medidas para o controle da
inflagcéo, sem precisar intervir diretamente.

O Conselho Monetéario Nacional (CMN) é o 6rgao responsavel por regulamentar
o mercado de cambio, e o Banco Central faz 0 monitoramento para garantir o
cumprimento da regulamentacdo e o exercicio regular do mercado (OLIVEIRA, SILVA,

MANOLESCU, 2006).
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Do exposto, fica evidente que a politica cambial tem grande impacto na vida
dos cidaddos, mesmo aqueles que nao fazem viagens para o exterior, em razao do
comeércio internacional. O valor dos produtos que sao importados e exportados séo
influenciados pela taxa de cambio, e ao flutuar, afetam as importacdes e exportacdes
(CARNEIRO, 2014).

A partir de acbes de desvalorizagdo da moeda nacional, os produtos
domésticos se tornam mais competitivos no mercado, a taxa de cambio influencia o
valor dos produtos, podendo exercer efeitos redistributivos. Existem varios fatores que
podem influenciar as taxas cambiais, essas influéncias possuem relagdo com a forma
de crescimento a curto prazo, favorecendo a interacdo com o mercado financeiro,
conduzindo o cambio por meio das taxas de juros, mercados futuros e controle de
capitais. No modelo a longo prazo, o que € analisado sdo os fatores de
competitividade, as taxas de inflacdo, oportunidades de investimentos, termos de
troca e taxas de juros a longo prazo. Um pais pode ser considerado desenvolvido
quando a taxa de cambio influencia diretamente sua economia (OLIVEIRA, SILVA,
MANOLESCU, 2006).

Segundo o Banco Central, a taxa de cambio representa o custo que a moeda
tem comparada as outras. No comércio é possivel utilizar todas as diferentes moedas,
e 0 que da origem ao cambio é essa troca das moedas entre paises. A taxa cambial
consiste em estabelecer relagdo na moeda de dois paises, que acabam resultando no
preco de um referente a outra, com o objetivo de expressar de modo somatério, a
condicdo de troca e apresentar a relacdo que sera mantida entre os dois paises
(QUERO, TREVISAN, 2016).

Dessa forma, pode se afirmar que as politicas cambiais sdo de extrema
importancia para a economia nacional, visto que elas influenciam diversas questdes
relativas ao pais. A taxa de cambio do Brasil é flutuante, isto é, atua de acordo com a
demanda apresentada no pais. Logo, se o délar ficar mais barato e o real valorizar,
por exemplo, as industrias nacionais se enfraquecerdo, ocasionando diversos danos
ao pais, como o aumento do desemprego. Contudo, também néo é ideal que o real se
desvalorize demais, pois nesse caso, até mesmo o governo deixaria de investir em
determinadas areas (ESPOSITO, 2020).

Politica cambial “suja" ocorre quando o Banco Central precisa intervir para
tentar equilibrar a oferta e demanda do doélar, comprando e vendendo-o de acordo

com a demanda de equilibrio; ele faz isso porque h& aspectos positivos e negativos
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referente a volatilidade da moeda. Por conta do Brasil ser um pais emergente, quando
o délar esta “barato” sdo os individuos que viajam para o exterior que movimentam a
moeda e fazem com que a economia tenha rotatividade de capital, porém quando a
rotatividade € realizada somente no consumo no exterior pode-se trazer
consequéncias como o0 enfraquecimento das indastrias brasileiras e
consequentemente gerando desemprego no pais, e reducdo de recolhimento do
Governo dificultando o desenvolvimento econdmico. (BRASIL, 2010).

O aumento do dolar atinge diretamente a economia brasileira e pode trazer
efeitos negativos, tendo como principal impasse a elevacdo dos precos e,
conseguentemente, a perda do poder de compra comparado a outros paises.

Quando o dolar esta “caro”, o real fica desvalorizado, fazendo com que todos
0s produtos estejam muito mais caros que antes, um exemplo perfeito é o aumento
do preco da carne bovina no Brasil, e segundo o IBGE, o motivo desse aumento é a
alta do dolar. O aumento nas exportacdes faz com que diminua a oferta desses bens
no mercado interno. O délar alto faz com que tudo fique mais caro, especialmente as
matérias-primas. Muitas empresas grandes possuem dividas precificadas em délar e
como ele esta alto resulta-se no aumento dos produtos, afetando toda a populacdo
brasileira. O governo também possui dividas precificadas, consequentemente o
governo investe menos na educacgao, salde e seguranca e aumenta a carga tributaria
(PESENTE, 2019).

Uma boa politica cambial faz toda a diferenca no desempenho da economia,
sempre associada a metas de responsabilidade fiscal e inflacdo, para que tenha uma
maior eficiéncia. Por isso a atuacdo do Banco Central do Brasil € de extrema
importancia, seu maior desafio € exercer a politica monetaria adequada para que o
pais ndo fiqgue em estado critico, com a desvalorizacao ou a alta valorizacdo do real.
(SILVA, 2008; BRASIL, 2010).

O Brasil por se tratar de um pais subdesenvolvido passou por diversos Planos
de Estabilizacdo Econdémica, com o objetivo de conter a inflacdo e desenvolver o
crescimento econdmico no pais. Durante os planos de estabilizagdo foram utilizadas
politicas monetarias, fiscais e cambiais, porém o conjunto das 3 politicas ndo foram
usadas em todos os planos de estabilizacdo e principalmente a politica cambial s6 foi
utilizada de maneira representativa e funcional no plano de estabilizacdo chamado de

“Plano Real”.
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2. Pacotes econdmicos e a questdo cambial

O objetivo deste capitulo € focalizar no ambito dos pacotes econdmicos, como
a questdo cambial impactou, além de focar nos fatores causadores para um plano de
estabilizacdo, como por exemplo, inflacdo (conceito da inflacdo inercial), divida
publica, entre outros.

Qualquer trabalho que procure analisar os fatores influentes no preco, é de vital
importancia. Visto que para além das teorias econdmicas, independente do viés
ideolégico, estamos falando do custo de vida real, do impacto direto na forma como
as familias, irdo organizar sua vida. A pratica ndo € dos canones académicos, mas do
cidaddo comum, que projeta no orcamento do dia a dia, as condicbes de sua
existéncia e sobrevivéncia.

Neste ponto, entendemos ser vital qualificar o debate e as explanacdes sobre
0s aspectos da inflacdo, debrucando sobre o tema, para além de uma qualificacédo
tedrica, mas entendendo os impactos no cotidiano.

2.1 Inflacéo inercial

A inflacdo inercial é o processo automatico de realimentacdo dos precos. Ou
seja, diante de um cenario de crise, onde a inflacdo ndo se submete aos controles
propostos e as medidas acabam tendo um efeito contrario, surge um componente que
se reproduz em funcéo de si mesmo (principio da inércia), dentro dos precos, o que

d& nome a esse tipo de inflacdo (SIMONSEN, 1970).

“A base das teses inercialistas é que, em processos inflacionérios crénicos,
pode-se encontrar um componente autbnomo, ou seja, um componente que
se reproduz em fun¢éo de si mesmo, chamado de tendéncia, e um segundo
componente, responsavel pela alteracdo do patamar inflacionério,
denominado choque. Uma inflagdo exclusivamente inercial &
necessariamente estavel, em outras palavras, a taxa de inflacdo se repete
sem alteracdes significativas, de periodo a periodo” (SILVA, 2008b, p. 112).

Essa desestabilizacdo dos precos deve-se a alguns fatores, tais como as
préprias regras especificas que ditam os aumentos de maneira formal, além de
elementos informais, como por exemplo, a transferéncia compulséria ao consumidor
de taxas inflacionarias anteriores, mesmo que nao haja uma nova pressao para tal —

0 que destaca uma economia sem confianga.
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No contexto dos anos 80, o conceito de inflacdo inercial encontrava um farto
campo de aplicacdo, fazendo que seu uso fosse comumente difundido entre os
economistas da época e foco de estudos de idealizadores dos diversos planos
econdmicos. (SILVA, Mariana, 2008)

A teoria da inflac&o inercial indica que na auséncia de choques inflacionarios a
inflacio do periodo corrente ¢é determinada pela inflacdo passada,
independentemente do estado das expectativas.

Em um ambiente de inflagao cronica, como era o Brasil nos anos 80, os agentes
econdmicos se comportam de forma extremamente defensiva na formacao de precos,
0 que implica em recompor o pico de renda real anterior em cada momento de reajuste
de precos. (CASTRO, Gustavo)

O Gréfico 1 abaixo demonstra a variacao do salario real (wt), de um trabalhador
cujo salario nominal é reajustado com periodicidade fixa com o objetivo de se
reestabelecer no antigo pico do salario real (w*), isso tudo sob a 6tica de uma inflacao
linear. Os reajustes s&o realizados a cada intervalo de 6 unidades de tempo e no

intervalo de cada periodo o reajuste do salario nominal permanece fixo.

Gréfico 1 — Comportamento do salario real ao longo do tempo
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Fonte: FONSECA, Wallace; A teoria da inflacdo inercial, propostas e debate, 2012

No Grafico 1 o impacto da inflagdo sob o poder de compra é representado pelo
angulo de queda do salario real durante o periodo, ou seja, quanto mais elevada a

inflagcdo, mais drastica sera a queda no saléario real.
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O raciocinio utilizado para explicar a variacdo do salario para o trabalhador do
exemplo, pode-se comparar com o0 comportamento da economia em geral, sendo
assim a consolidacdo do comportamento de cada agente econdmico. Desse modo a
taxa de inflagdo pode ser determinada como func¢do dos picos de renda real de cada
agente, da periodicidade dos reajustes de renda real e da estrutura de precos relativos
meédios da economia. Desse modo, chegamos assim a conclusédo de que, assumindo
que todos os agentes se submetem a regras de recomposicéo perioddica, aos valores
de pico de renda real e que os precos relativos médios ndo se alteram (fator que
representaria um choque na economia), a taxa de inflagdo permanece constante no

tempo, de modo que a inflacdo passada se perpetue no tempo (inflagdo inercial).
(CASTRO, Gustavo)

2.2 Planos de estabilizagéo da economia brasileira — Plano Cruzado

No Brasil, durante a década de 80 e 90, a inflacdo alcancou taxas muito
elevadas de acordo com a perspectiva macroecondmica. Para conter esse aumento
exponencial da inflacdo, foram criados planos de estabilizacdo para a economia
brasileira, também denominados como “pacotes econémicos”.

Dentre todos os pacotes econdmicos, o Plano Cruzado, particularmente,
levantou um grande debate tedrico entre os economistas, devido a sua concepc¢ao
inovadora de considerar a inflacdo no Brasil como um fendmeno puramente inercial,
isto é, o principal fator do plano era o diagnéstico heterodoxo de inflagdo 100% inercial,
considerando sempre a inflacdo do periodo anterior para calcular a devida inflacdo do
periodo atual.

Primeiramente, o Plano Cruzado, implantado no inicio de 1986, durante o
governo de José Sarney, por meio do decreto-lei n° 2.283, de 27 de fevereiro do
mesmo ano. O contexto histérico do Brasil na época era bastante conturbado, visto
gue no ano anterior morreu o presidente eleito Tancredo Neves, mas que néo chegou
a tomar posse, tendo feito presidente do Brasil seu vice, José Sarney. A morte de
Tancredo desencadeou uma série de instabilidades no pais, principalmente na
economia, Visto que seria o0 primeiro governo apos o periodo militar (ROCHA, 2021).

Sendo assim, o Brasil estava com a escassez de alguns produtos — como
alimentos, alta inflagdo, especulagfes a respeito do cenério politico, entre outros. A

inflagdo daquele ano chegou a 517% em uma taxa anual, entre 0s meses de janeiro
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e fevereiro, de acordo com os indices da FGV. No Grafico 2 é possivel entender

melhor como a inflacdo do Brasil deu um salto a partir de 1986.

Gréfico 2 — Inflagdo no Brasil na década de 80
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Fonte: Reis et al. 2019, p. 82

Assim, para tentar conter essas instabilidades foi criado o Plano Cruzado. A
primeira medida deste plano foi transformar a moeda vigente, o cruzeiro, no cruzado,
na intencao de valorizar a moeda nacional, visto que o cruzado tinha valor de 1 mil
vezes mais. Além disso, uma outra medida do Plano Cruzado foi o congelamento dos
precos nos coméercios, 0s quais eram fiscalizados por cidadaos, composto, em sua

maioria, por apoiadores do governo vigente (ROCHA, 2021).

A participagéo do cambio no plano cruzado teve-se na fixagdo do cambio, ndo
havendo assim desvalorizacdo prévia. ISso serve para corrigir uma economia instavel
e, também, diminuir o risco de investimento dos investidores estrangeiros sejam eles
grandes investidores ou pequenos. Inicialmente, o plano foi bastante efetivo e chegou
a diminuir a inflacdo de 15% para 0% em alguns meses, como consequéncia, 0

desemprego também diminuiu (OLIVEIRA, 2019).

Contudo, com o passar do tempo, com as devidas atitudes tomadas para conter
a demanda, ocorreu um aumento demasiado da oferta de moeda, fazendo com que

0S juros reais ficassem negativos e a taxa inflacionaria cresceu consideravelmente.
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Dessa maneira, ficou evidente que ter optado pelo cambio fixo ndo foi a melhor
deciséo pois gerou uma maior distorcdo de precos internacionais, isso porque devido
a apreciagdo do Cruzado em comparativo com as moedas estrangeiras, houve um
descasamento nos precos dos produtos brasileiros comparados com os produtos
estrangeiros, sendo assim, 0os exportadores, para pressionar o governo, fizeram uma

especulacao de estoques (OLIVEIRA, 2019).

Em um primeiro momento o Plano Cruzado pareceu ser bem-sucedido e deu
esperancas ao povo brasileiro, entretanto, cerca de nove meses depois de sua
implantacdo, verificou-se que ele ndo deu certo, visto que nos dois primeiros meses

de 1987 a taxa anual da inflacdo ja estava em 337% (KUZE, 2001).

2.2.1 Planos de estabilizacdo da economia brasileira — Plano Cruzado I

Para tentar combater a inflacdo e as consequéncias que o Plano Cruzado
trouxe, o Governo de José Sarney langou, em novembro de 1986, uma nova tentativa
de controlar a economia ao qual foi chamada de “Plano Cruzado II”. Entretanto, agora
o0 intuito principal era combater o excesso de demanda no pais pois a oferta ndo estava
dando conta. Para tal, as principais medidas do Plano Cruzado Il foram: aumento de
60% nos precos dos combustiveis; aumento de 80% nos precos dos automoveis; 25%
no acucar; e nas tarifas publicas dos telefones de 30%, postal de 180% e da energia
elétrica em 40%. Depois que foram reajustados, todos esses precos e tarifas foram

congelados novamente (FARIA, 2021).

Por sua vez, no plano cruzado Il, pelo insucesso que foi a fixacdo do cambio,
foi abandonado de forma gradativa essa acéo, contribuindo, entéo, para declaracéo

de moratéria das dividas em 1987 (OLIVEIRA, 2019).

Um dos pontos importantes a se destacar sobre o governo de José Sarney, foi
a auséncia de apoio politico na implantacdo de suas medidas, tanto ao fator da
instabilidade social fruto das demandas da época, quanto do cenario econémico ja

destacado.

Dilson Funaro acabou encampando os erros do Plano Cruzado, conforme
relata matéria do caderno de economia no Jornal de Brasil, em abril de 1987, ao se

reunir com a cupula do PMDB, Funaro afirmou que “o Ministro da Fazenda quer dizer
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diante do seu partido que assume a inteira e total responsabilidade”1. O congelamento
prolongado dos precos, nao surtiu efeito necessario e assim, a pressao
desinflacionaria ndo foi possivel de ser alcancada. A inseguranca que levava a

remarcacgao continua de precos exercia uma pressao enorme sobre 0 governo.

2.2.2 Planos de estabilizacdo da economia brasileira — Plano Bresser

Neste cendrio, Bresser ao assumir o ministério e implantar o novo plano,
procurou adotar uma linha mais ortodoxa, tirando o foco do desenvolvimentismo. No
cenario nacional, o pais caminhava para uma recessao pior do que as de anos
anteriores, uma balanca comercial deficitaria e taxas inflacionarias elevadissimas,
compunham um cenario catastrofico. O alvo principal dessa linha mais austera e
ortodoxa de Bresser, era 0 combate a inflagcdo, como fica destacado em seu discurso

de posse:

A economia brasileira ja voltou a ser reindexada e esta em pleno processo de
reajustamento de seus precos relativos. E preciso completar esse processo
de indexacdo e de ajustamento de precos, principalmente dos pregos
publicos, para garantir o equilibrio microecondmico e se obter a estabilizagdo
do patamar da inflagdo (PEREIRA, 1987, p. 2).

Desta forma, o novo ministro, um dia ap0s sua posse utiliza mais uma vez a
politica cambial para tentar conter a inflagdo adotando de uma desvalorizagao da taxa
de cambio em 8,5%, que se seguiria de novas desvalorizacdes.

Para evitar que acontecesse o0 mesmo do plano cruzado, no Plano Bresser nao
houve fixacdo do céambio, assim sendo, optou-se pela politica de micro
desvalorizagdes, tal flexibilizagdo do cambio permitiu que existisse um crescimento da
economia. Outra alteracdo envolvendo politica cambial e mudanca na moeda foi a
“criacdo” da nova moeda chamada "cruzado novo" estabelecendo-a no valor de um
dolar, ou seja, equiparando-as (OLIVEIRA, 2019).

Mas, por estar proximo das eleicdes e devido ao descontentamento da
populacdo, o plano ndo deu certo. Isso porque o estabelecimento desse Plano,
permitiu com que 0s contratos comecgassem a ser cotado de forma independente,

causando maior distorcdo dos precos relativos, ocasionando uma explosao

! Funaro assume erros do Plano Cruzado. Jornal de Brasilia, 3 de abril de 1987. Disponivel em:
https://www?2.senado.leqg.br/bdsf/bitstream/handle/id/111823/1987 01%20a%2007%20de%20Abril 06
1c.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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inflacionaria, ou seja, novamente a politica cambial foi utilizada de maneira ao qual
nao surtiu efeito e tal como nao surtiu efeito ainda piorou a situacao inflacionaria pela
distorcdo dos precos relativos (OLIVEIRA, 2019).

O Plano Bresser entdo cedeu ao congelamento dos precos e salarios
novamente. Este novo congelamento, isentava a taxa de cambio e definia por 90 dias
seu periodo de duracéo. Isto resultou, no inicio, com uma reducao da inflacdo igual a
reducdo inicial no Plano Cruzado, porém como o congelamento ndo foi seguido a
risca, 0s agentes econbmicos comecaram a desconfiar da eficacia do plano e os
indices voltaram a subir, com a inflacdo atingindo em 6 meses, os patamares
anteriores ao plano. Na Tabela 1 abaixo pode-se observar durante o ano de 1987 o

retorno da alta na taxa de inflagao.
Tabela 1 - Inflacdo 1986 e 1987

(%)
Meses 1986 1987

Janeiro 15,01 16,82
Fevereiro 17,58 13,94
Margo (0,11) 14,40
Abril 0,78 20,96
Maio 1,40 23,21
Junho 1,27 26,06
Julho 1,19 3,05
Agosto 1,68 6,36
Setembro 1,72 5,68
Outubro 1,90 9,18
Novembro 3,29 12,8
Dezembro 727, 14,14
Fonte: IBGE (IPC- Indice de Pregos ao Consumidor). In: Bresser Percira (1988, p. 55).

Fonte: IBGE (IPC — indice de Precos ao Consumidor) In: Bresser Pereira (1988. P. 55).

Os precos publicos também tiveram medidas impostas pelo plano, agora
seriam ajustados com referéncia as taxas defasadas e a taxa de cambio. A politica
subsidiaria seria diminuida, principalmente no trigo e no crédito agricola e o0 aumento
da taxa de juros acima da inflacdo. Ou seja, mesmo com uma ortodoxia de base, 0
plano continuava com alguns itens heterodoxos.

E importante salientar que dentro de alguns aspectos, o plano Bresser obteve
um resultado efetivo. Na questdo salarial, primeiramente, houve um controle
consideravel na queda e uma recuperacao significativa.

Porém, problemas como acordos salariais firmados com o funcionalismo,
desconfianca da populacao, remarcacéo dos precos, levaram a politica econémica ao
descontrole, resultando numa ineficacia das medidas planejadas por Bresser no

controle do déficit pablico e pressao inflacionéria, levando ao seu pedido de demissao.
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As latentes falhas dos planos econdémicos tornaram ainda mais instaveis os
prognoésticos da economia do Brasil e faziam do governo Sarney um constante
movimento de pecas nos ministérios, buscando estabilizar a situacdo nacional
(MACIEL, 2013). No entanto, até para compor os quadros de seu governo, o presidente
encontrava dificuldade. Por isso a aposta para substituir Bresser, foi o funcionario de

carreira Mailson da Nobrega.

2.2.3 Planos de estabilizagdo da economia brasileira — Plano Veré&o

Sendo assim foi iniciado em janeiro de 1989 o “Plano Verao”, no alvo das acfes
ainda dominava o fantasma da inflacdo. Ja se admitia a dificuldade em realizar uma
baixa consideravel nos indices, o foco do novo ministro era o controle, colocar num
padrao, evitando subidas descontroladas. Assim, pode-se verificar que em certo
momento do Plano Verao, o objetivo deixou de ser abaixar a inflacdo, que ja estava
em 14%, mas sim conter e controlar seu avanco.

A disciplina seria a marca desse novo plano. Buscando reducdo do déficit
publico, capacidade de manutencéo da taxa de cambio sem o uso do congelamento
das taxas, algo que da a entender que foi ensinado pelos planos anteriores e a
recomposicao de tarifas.

Antes de explicar essas medidas, é necessario citar que todo o cenario onde
se desenrolavam as ac¢des econdmicas era contornado pela grande movimentacgéo da
época: a Assembleia Constituinte. José Sarney tentava equilibrar a necessidade de
controle financeiro, com 0s gastos que a assembleia despendia e a vontade de manter
um governo de 5 anos e ndo 4 como pretendia o texto.

Em suma, havia um cenério social que agia como instabilidade as medidas
“feijao com arroz” de Mailson. E em 1989 havia ainda o agravante das eleigdes que
ocorreriam apos todo processo de luta social pés redemocratizacdo. O déficit publico
nao apenas continuava como problema, como o0s mecanismos de controle
mostravam-se ineficazes, no momento de langamento.

O plano teve como foco: o congelamento dos empréstimos publicos, a
contencgdo dos salarios e a reducédo de prazos para o recolhimento de impostos. Foi
criado o cruzado, que se tratava da mesma moeda, reduzida em trés zeros. Como
tentativa de conter o fator inercial da inflacdo e a indexacdo da economia, 0s precos
foram congelados com a alteracdo da sua base de comparacéo para 15 de janeiro
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daquele ano. Os salarios foram convertidos, levando em conta a média salarial dos
12 meses imediatamente anteriores, impondo aos salarios grande perda de poder de
compra. Para os contratos, a tabela de descontos permaneceu aplicada aos pré-
fixados e pos-fixados.

A economia sofria de uma forte desconfianca dos agentes, fazendo com que
as taxas de consumo fossem elevadas, mesmo com as taxas de juros elevadas,
demonstrando assim que nem as politicas monetarias estavam surtindo mais o devido
efeito, a inflacdo portanto, ndo diminuia. Além disso, havia uma pressédo social de
alguns setores pela reposicao integral das perdas salariais, resultando numa greve
geral. O que resultou em abril de 1989 numa reposicdo salarial autorizada pelo
governo em torno de 13%.

Neste momento, a inflagéo j& estava fora de controle novamente, nesse cenario
0 governo Sarney lidava com sua presenca e apenas administrava o pais, com as
perspectivas de eleicbes em novembro, sendo assim, as ideias originais do Plano
Verdo nao puderam ser aplicadas.

Entretanto, a taxa mensal de inflagdo chegou a 28,8% em dezembro de 1988.
Nesse processo, com as eleicdes de 1989, a inflagdo estava em 45% mensal no més
da eleicdo, em novembro. Assim, com as instabilidades no governo e o processo
econdmico, fica a cargo no novo presidente a responsabilidade cuidar do problema
(KUME, 1996). E interessante como foram realizadas até aqui ja trés tentativas de
controlar o problema inflacionario que o pais vivia, mas proximo das eleicdes ja se

esperava que o sucessor da presidéncia resolvesse o que fracassou.

2.2.4 Planos de estabilizagcdo da economia brasileira — Plano Collor

Em 1990 assumia o presidente eleito de forma direta, a esperanca de um
momento novo, de transformacgdes sociais e superagao dos problemas anteriores,
eram latentes, situacdo em que foi eleito o presidente Fernando Collor de Mello
(CARVALHO, 2012).

Os fracassos dos programas econdmicos anteriores, a formacédo de um novo
congresso e a necessidade de uma medida que propusesse um choque econémico,
fez com que a nova ministra Zélia Cardoso e sua equipe, entendesse que
anteriormente, 0s programas propostos néo foram eficazes no equilibrio da economia

e no rigido controle monetario. Por isso, era proposto uma reforma fiscal que
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possibilitasse, jA em 1990, um equilibrio das contas do setor publico da ordem de 10%
do PIB, revertendo um déficit operacional previsto para 8% do PIB em um superavit
operacional de 2% do PIB. Também lancou médo de uma reforma monetéria para
acabar com a indexacao da moeda, que preconizava um bloqueio ao acesso a cerca
de 80% dos ativos financeiros do setor privado.

O Plano Collor foi decretado por meio de uma medida provisoéria, ou seja, nao
foi levado ao Congresso, entdo a populacao foi surpreendida com o feriado bancario
de trés dias apds a posse do novo presidente e, posteriormente, o proprio Fernando
Collor apareceu para esclarecer quais eram as caracteristicas de seu plano. A ideia
de Collor era realizar um confisco das poupancas com mais de 50 mil cruzeiros por
18 meses e devolver com correcdo de 6% ao fim desse periodo. Contudo, a devolugéo
nao ocorreu conforme devido, fazendo com que algumas pessoas conseguissem
reaver o dinheiro por meio de processos ha justica e outras que até o presente
momento nao receberam seu dinheiro de volta (MEMORIA GLOBO, 2021).

Com isto, advém um controle direto do Banco Central sobre aproximadamente
51 bilhées de dolares, em marco daquele ano — valor que somava por volta de dobro
do valor dos titulos federais fora do banco. Isto para tentar criar uma barreira que
obstasse a massa de recursos financeiros, do poder do setor privado, em
converterem-se para ativos reais, no periodo de transicdo da economia para taxas
mais baixas de inflacdo. Houve também o foco numa politica de rendas, com base no
congelamento de precos e salarios, depois de uma corre¢ado basica em alguns precos
publicos, além da regra para o reajuste de precos e salarios, para impedir que as
pressbes inflacionarias dos periodos anteriores, fossem empecilhos ao novo
programa (AVEBURG, 2005).

O processo de reajuste de precos e salarios, foi publicado via medida
provisoria, de forma imediata. Ou seja, ndo houve um dialogo com o congresso. O
choque buscava surpreender o mercado financeiro, que para além das medidas
citadas, logrou o objetivo de implantar reformas mais “progressistas”, visando ajustes
gue tinham como inspiracdo os liberais dos EUA (BAZAGA, 2013).

Buscou-se uma estabilidade, onde seriam lancadas desde uma reforma
administrativa, passando uma por uma a nova politica comercial de carater liberal, até
uma reforma cambial, que culminasse em um programa de diminuicdo da maquina
estatal, para implantar uma reforma tributaria com foco em controlar as isencoes,

aumentando a tributacdo estrutural, afim de promover o fim do anonimato fiscal com



27

o fim dos titulos ao portador e das transacfes de monta sem identificacdo dos
beneficiarios e, também, encerrando incentivos fiscais. O programa também tinha
como proposta promover privatizacdes com intensa participag¢ao do sistema financeiro
com base nos ativos dos bancos (BAZAGA, 2013).

Todo esse choque, diante de mudancas téo drasticas em diferentes setores do
pais, colocava ndo apenas o setor econbémico em reticéncia diante das mudancas,
mas toda as esferas da sociedade, que buscava encontrar no novo plano econémico,
uma superacao de problemas anteriores.

O que se pode perceber foi que as mudancas prometidas, s6 seriam
implantadas diante de uma grande intervengao no mercado de ativos financeiros. No
primeiro momento, ocorreu uma longa cessacao de transacodes, por causa do feriado
bancéario, além de uma desorganizacdo nos mercados financeiros ja que as regras
ndo estavam muito claras e havia uma certa cacofonia no mercado. Com isto, os
centros de processamento de dados ndo davam conta da demanda, lotados pela
duplicacéo virtual, imediata, das contas bancérias, e, a forte resisténcia dos bancos
em aderir ao conjunto de novas regras. Superando o0s efeitos imediatos,
posteriormente, houve incerteza crescente sobre a validade dos contratos porque
estava claro que ainda ndo seria alcancada a estabilidade necessaria para tais
mudancas e efeitos preconizados (BAZAGA, 2013).

Além disso, o plano Collor acabou trazendo diversas consequéncias para o
Brasil, como a desvaloriza¢do da industria nacional, onde diversas estatais acabaram
sendo vendidas ao mercado privado por um preco abaixo do valor de mercado e
investidores decretaram faléncia, além do aumento da taxa de desemprego e de
cortes em investimentos para infraestrutura, sendo assim um desastre para a

economia e levando ao impeachment de Fernando Collor.

2.3 Preparacao para mudanca estrutural causada pelo Plano Real

Era necessario, portanto, estruturar as mudancas e colocar diretrizes que
norteassem ndo s6 o mercado financeiro, mas a forma com que a sociedade receberia
as mudancas propostas e aplicadas. Essa estabilizacdo e diretrizes s6 ocorreu apos

a implantacao do Plano Real, durante o Governo de Itamar Franco, em 1994.

Sendo assim, no Plano Real, a taxa de cambio foi mediada por ancora cambial,

gue - de maneira geral - corresponde a uma menor e constante taxa de desvalorizacao
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da taxa de cambio nacional, visto que como a taxa de cambio é uma referéncia para
as pessoas, esperava-se que as expectativas do publico se reduzissem, o principal
aspecto da ancora cambial é o de trazer confiangca para com a sociedade, pois traz
clareza nas regras de atuacdo quanto as politicas cambiais (SILVA, Maria Luiza Falc&o,
2002).

No caso em questdo, a ancora foi sustentada por 3 coisas: a reabertura do
mercado financeiro do pais aos capitais estrangeiros, o elevado diferencial entre as
taxas de juros internas e internacionais e a retomada das fun¢des da moeda nacional
com a introducdo do plano de estabilizacdo. Entdo foi estabelecido uma taxa de
cambio superior, um limite, portanto um délar norte americano corresponderia a um
real, assim no inicio do plano real teve-se uma taxa que flutuava para baixo (SOARES,
2006). Sendo assim o Plano Real trouxe algo que os planos anteriores ndo haviam

trazido, a confianca do publico e a clareza nas regras de atuacao.



29

3. Plano Real e sua maximizacao na utilizacdo das politicas cambiais

Conforme estudado anteriormente neste trabalho, podemos entender que o
Governo Sarney e Governo Collor fracassaram ao tentar acabar com a inflagéo
herdada dos militares.

Apo6s o impeachment de Fernando Collor quem assumiu a presidéncia do Brasil
foi Itamar Franco em dezembro de 1992 e ele designou para capitanear a sua equipe
econOomica Fernando Henrique Cardoso, com a misséo de reorganizar a economia.

Com a devida formacéo de uma forte equipe econdmica composta por nomes
como Edmar Bacha, Pérsio Arida, André Lara Resende, Gustavo Franco e Pedro
Malan no governo de Itamar Franco, ao final do ano de 1993 foi publicado o plano de
acdo econdmica, em um momento de inflagbes exorbitantes ao quais prejudicavam
principalmente aos mais pobres e em um cenario de grande desigualdade social no
pais. No inicio de 1994 a inflacdo atingia cerca de 3.000% ao ano, ocorrendo
elevacdes nos precos dia apoés dia, elevacdes estas que ocorriam na gasolina, bens
de consumo em geral, tarifas, servicos e demais segmentos. O valor do cruzeiro ao

qual era a moeda ainda no momento diminuia a cada dia em comparacao ao délar.
(ARNOLFO, Jo&o, 2014)

3.1 Introducéo ao Plano Real

O pacote econdmico do governo de Itamar Franco e capitaneado por Fernando
Henrigue Cardoso foi chamado de Plano Real, sendo conduzido por 3 fases principais
e 0 conjunto destas etapas foi fundamental para o sucesso do plano durante o ano de
1994, a primeira fase foi a implantacdo do Programa de Acado Imediata (PAIl), ao qual
constituia em um plano de reformulacao fiscal da economia, pois sem uma reforma
fiscal de nada adiantava o lancamento de uma nova moeda, era necessario um
equilibro nas contas publicas do governo e isso sO seria possivel através de um
arrocho orgcamentario e um plano de privatizacéo, visando o alcance de um superavit
primario e um certo equilibrio na balanca comercial. Em resumo o “PAI” tinha como
objetivo diminuir os gastos publicos e aumentar as receitas da unido, pois, para
financiar os projetos e constru¢des durante a ditadura o governo brasileiro abriu uma
divida externa absurda, deixando assim essa divida para os sucessores a ditatura

pagarem. Porém os objetivos de diminui¢cdo da divida e aumento das receitas publicas
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foram cumpridos gracas ao Programa de Acao Imediata, ajustando assim o rombo nas
contas publicas deixado pela era da ditadura no Brasil. (PACIEVITCH, Thais, s.d.)

Dentro do Programa de Acdo Imediata haviam diversas atitudes a serem
realizadas em prol do seu devido objetivo que era diminuir os gastos publicos,
aumentar as receitas da unido e diminuindo assim a divida externa herdada da
ditadura, dentre essas atitudes foi realizada uma revisdo do orcamento de todos os
ministérios e dos repasses institucionais para estados e municipios, ajustes nas
devidas estruturas dos bancos estaduais e federais, através da Lei do Colarinho
Branco, com multas/punicdes de eventuais irregularidades por partes destes 6rgaos
financeiros da economia. Com o combate da evasao fiscal se deu a criacdo do FSE
(Fundo Social de Emergéncia) ao qual tinha como objetivo a desindexacdo de
algumas despesas do governo federal, passando estas para 0s governos estaduais e
do municipio, foi a primeira vez em que se fez um ajuste nas entranhas das contas do
governo. (COSTA, Gilberto)

Utilizando dos ajustes fiscais também, como por exemplo a diminuig&o na tarifa
de importacgéo, foi incentivada a abertura econémica do pais com o objetivo de uma
modernizacdo da industria brasileira, aumentando assim consequentemente o
crescimento da area de servicos. A ideia era fazer com que néo faltassem mercadorias
no mercado com a estabilizacdo da economia e evitar que 0S pre¢os subissem
novamente. Ocorreram também reformas bancarias, fazendo com que os bancos
tivessem uma reducdo no acesso ao crédito. (SILVA, Daniel Neves)

A segunda fase durante o processo de construcédo do Plano Real foi a criacédo
da URV (Unidade Real de Valor) em fevereiro de 1994. O funcionamento e objetivo
de criacdo da URV era de que os precos continuassem a afetar o cruzeiro, porém nao
afetavam a URV, a formacéo do valor da URV se dava através da politica cambial
onde a cotacdo do ddlar do dia anterior definia a URV, através de tal politica cambial
conseguiu-se manter uma certa referéncia dos pre¢os na economia, trazendo assim
uma solucéo para a devida inflagcdo inercial, demonstrando logo no inicio a devida
importancia das politicas cambiais no sucesso do Plano Real, a nova moeda dessa
maneira nasceria sem a heranga da hiperinflagédo/inflacéo inercial. (REIS, Tiago, 2019)

A terceira e por fim Ultima fase do plano econémico foi dada no dia 1° de julho
de 1994 onde a URV perdeu as letras U e V continuando somente com a letra R,

sendo assim por fim a criacdo da nova moeda o Real, onde a populacéo deveria trocar
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seus cruzeiros por Real na conversao determinada pelo governo de 1 real para cada
2.750,00 Cruzeiros. (REIS, Tiago, 2019)

Junto com a nova moeda tiveram de ser adotadas diversas medidas para
garantir o equilibrio econémico/equilibrio de precos. Foi estabelecido um teto para a
taxa de cambio, ao qual passou a ser referéncia para o conjunto dos precos relativos,
entrando dessa maneira como um balizador nos precos relativos dos produtos,
trazendo finalmente uma sensacdo de “equilibrio” nos precos. Nesse cenario,
novamente a politica cambial ganha destaque no sucesso do plano.

Também foram fixados limites maximos de base monetéaria até o més de marco
de 1995, sendo determinado também pelo Banco Central o depdsito compulsorio de
100% sobre os depdsitos a vista dos bancos do pais com o objetivo de contencédo na
oferta de crédito reprimindo assim a demanda da economia e deixando na mao do
Banco Central o controle da liquidez na economia para o setor privado. A inflagéo
medida pelo IPCA no més de junho de 1994 era de 47,43%, porém no més de julho
do mesmo ano a inflagéo j& havia caido para 6,84%, sendo reflexo direto de todas as
devidas medidas e fases realizadas anteriores e durante a este periodo. (ARAUJO,
Elisangela, 2010)

No Grafico 3 abaixo podemos observar a devida reducédo na Inflacdo logo no
primeiro més da efetivacédo do Real:

Grafico 3 - llustracéo do IPCA no ano de 1994
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Fonte: Elaborado pelo Autor (2022). Dados do IBGE.

Temos como principal diferencial no Plano Real a maneira como ele foi
implantado, deixando sempre muito bem claro suas regras de implantacdo e suas

devidas maneiras de aplicacdo do que foi proposto no plano.
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A importancia das politicas cambiais no plano se deu através da estratégia
chamada de tripé macroecondémico onde consistiam em 3 medidas que nortearam a

politica econdmica, sdo eles as metas fiscais, metas de inflacdo e o cambio flutuante.

3.2 Esséncia do Plano Real

Para efeito deste trabalho, tentarei identificar como foi a questdo cambial
utilizada no Plano Real. O papel do cambio no Plano Real foi de grande importancia
pois foi um dos pilares do tripé macroecondémico utilizado no Plano Real.

A rigor, pode-se explicar a conducdo da politica cambial do Plano Real em
quatro fases muito distintas. A primeira fase teve como principal caracteristica a
abstencdo do Banco Central no que tange o mercado de cambio durante os 3
primeiros meses do Plano Real, ao mesmo tempo em que procurava em vao, Como
depois ficaria claro, cumprir as devidas metas monetérias rigidas. Sendo assim nessa

primeira fase tratava-se de uma politica de ancora monetaria com o cambio flutuante.
(SOUZA, Francisco, 1999)
Apos uma acentuada queda nominal, o Governo/Banco Central passa a intervir

no mercado de cambio realizando politicas cambiais, fixando a cotacdo do délar em
R$ 0,84 por cinco meses, entrando assim em uma segunda fase do papel da politica
cambial no Plano Real. Nesse segundo periodo, portanto, praticou-se uma politica de
ancora cambial rigida. (SOUZzA, Francisco, 1999)

Ja na terceira fase da conducédo da politica cambial no Plano Real, temos uma
mididesvalorizacdo cambial de cerca de 6% em margo de 1995, sendo seguida de
alguns meses de experimentacdo com pequenas correcdes aleatérias da cotacdo do
dolar. Finalmente, as pequenas desvalorizacdes cambiais foram convergindo para um
percentual estavel, em torno de 0,6% ao més. A particular combinacado de politicas
cambiais no Brasil impressionantemente fez com que uma mesma regra ganhasse um
rumo diferente das antigas experiencias de ancora cambial. (SOUZA, Francisco, 1999)

Somente a partir da mudanca de fatores fundamentais, dentre eles, o aumento
da liquidez internacional, a consolidagdo do ciclo de crescimento da economia
americana e a renegociacao de nossa divida externa, foram criadas as condicdes para

a implementacéo de politicas mais eficazes de controle da inflagdo. (TOFFOLI, Pedro
Edmundo, 2006)
A estabilizacdo monetaria pretendida sé ocorreu por meio de duas frentes, as

quais, pelas suas caracteristicas, foram incluidas no projeto para controlar os precos
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e 0 cambio. A primeira frente foi chamada de ancora monetaria ao qual consistia como
objetivo controlar a demanda e expansao monetaria, através de uma politica de juros
altos, jA a segunda frente era a chamada ancora cambial, ao qual objetivava a
valorizagéo da taxa de cambio, sob um contexto de elevado grau de abertura com o
mercado exterior e 0 pais possuindo um consideravel volume de reservas. (TOFFOLI,
Pedro Edmundo, 2006)

O impacto positivo pela implantacdo do Plano Real veio quase que de imediato
por conta da rapida queda na inflacdo, porém isso é uma semelhanca com todos os
Planos de Estabilizagbes anteriormente implantados no Brasil, restava entender se
todos os demais indicadores da economia iriam, também reagir da mesma maneira,
ao qual era o objetivo central do Plano Real. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

O devido impacto sobre os precos internos tornou efetivamente possivel o
controle da inflagéo, provocando assim, um aumento nas importacdes, gerando assim
também devidos déficits na balanca comercial.

No Gréfico 4 abaixo € possivel observar os aumentos nas importacées em

comparacao com déficits na balanca comercial durante o Plano Real.
Grafico 4 — Brasil: Balanga comercial (US$ milhGes) (1994-1999)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.

A liberacado de alguns fatores representados pela abertura comercial, além dos
juros elevados ao qual era um “ima” de capital estrangeiro e provocava uma
sobrevalorizagdo da moeda nacional, porém o0 preco que Se pagava era o

encarecimento do crédito interno, todos esses fatores somados enderecaram a um
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aumento do endividamento publico (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006), conforme pode ser

observado no Grafico 5 abaixo:
Grafico 5 — Divida Liquida do Governo entre 1994-2001 (Em % do PIC)
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Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil, varios nimeros.

O Plano Real sem nenhuma contestacgé&o foi o maior e mais bem sucedido plano
de estabilizacdo até entdo implantado na economia brasileira, porem apesar de
caracterizar-se como eficaz no controle e estabilizacdo dos precos internos, expos o
pais a uma vulnerabilidade externa muito elevada, pois a taxa de juros elevada apesar
de ser benéfica para atracdo de capital estrangeiro aumentam a dependéncia do pais
tanto externa quanto internamente, engessando assim em partes o crescimento

econdmico e de certa forma desorganizando setores estratégicos da economia. (Didier,
Tatiana, 2003)
Temos como a principal caracteristica de sucesso do Plano Real o devido

controle prioritario da inflagcdo, porém o preco desse controle foi 0 enfraquecimento de
setores estratégicos da economia. Essa caracteristica se estendeu até o ano de 1999,
quando novas medidas foram tomadas, provocando severas alteragcdes no plano
inicial, sendo a principal delas a adocdo de uma politica de cambio flutuante,

marcando assim uma nova configuracéo do Plano Real. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

3.3 Combinacéao das politicas monetarias e cambiais no Plano Real

Logo apés a implantacdo do Plano Real, com objetivo de regular o valor da
moeda e restringir a liquidez da economia, o governo adotou uma politica monetéria
restritiva, onde caracterizava-se por empréstimos de curto prazo para incentivar e
financiar as exportagdes, e foi instituido um depaosito compulsorio de 100% sobre os

depositos a vista, em conjunto destas medidas, fora tracadas metas de expanséo
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monetarias bastante timidas, com o objetivo de causar um impacto positivo nas
expectativas inflacionarias, causando assim um efeito positivo consequentemente na
demanda por dinheiro. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

Com a manutencéo das taxas de juros elevados, foi atribuido o poder sob a
politica monetaria e controlar a demanda e causar um desestimulo quanto a formacao
de processos especulativos. Com isso evita-se que 0s agentes passem 0s custos para
0 preco, hipotese essa que praticamente extinguiria a possibilidade de um retorno da
inflagéo inercial. Esse mecanismo de controle foi mais conhecido como ancora
monetaria, que foi de grande importancia para formacéao de precos e administracao
da politica monetaria no Plano Real. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

A valorizacdo da taxa de cambio, também teve um papel importantissimo no
rompimento dos processos de repasse dos custos para 0s precos, pois como se sabe,
guando o cambio é valorizado estimula-se as importacfes, provocando efeitos
contrarios nas exportacoes, além disso, a abertura da economia brasileira para o
exterior havia aumentado significativamente e o Brasil possuia uma reserva
internacional consideravel de aproximadamente US$ 40 bilhdes em um cenério de
abundancia internacional. (CUNHA, Andre Moreira, e col., 2012)

Sob tal contexto de taxas de juros elevadas, bem acima da praticada nos
mercados internacionais (Prime e Libor), conforme observado no Grafico 6 abaixo.
Taxas de juros elevada associada a elevada liquidez no mercado internacional, era

natural que houvesse um fluxo de capital estrangeiro migrando para a economia
brasileira.

Gréfico 6 — Taxa Selic comparada as Taxas Prime e Libor
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Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim do Banco Central do Brasil, diversos nimeros

O Banco Central sob tais circunstancias, por fim, adotou a politica cambial de

flutuagéo, deixando a ideia de acumulagéo de reservas de lado, onde certamente
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ajudaria na pressao para expansao monetaria, provocando com isso, forte valorizacao
da taxa de cambio. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

O conjunto de todos os fatores agora ja vistos, como a abertura comercial, um
volume significativo de reservas e um forte fluxo de entrada de capital no pais, fizeram
com que fosse intensificado o processo de importacéo no Brasil. A valorizacéo do real
gue veio através de uma politica monetéaria ativa e de cambio flutuante, trouxe o
cenario perfeito para as importacdes, aumentando assim a concorréncia para com 0s
produtos nacionais. Essa concorréncia acabou com a possibilidade de aumento dos
precos de produtos, pois se aumentasse 0 preco, surgiria 0 mesmo produto importado
por um valor menor, trazendo assim um equilibrio natural dos precos no mercado,
sendo assim, o equilibrio dos precos no mercado veio bastante por conta da politica
cambial que foi o vetor para aumento das importagdes. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

3.4 Objetivos e resultados alcancados pelo Plano Real

Apesar do langcamento do Real como nova moeda ser o foco do Plano Real, no
final das contas somente mudar a moeda ja era sabido pelos planos anteriores de que
nao adiantava de nada se nao viesse em conjunto de diversas medidas e politicas
muito bem elaboradas e claras. Sabendo disso, a equipe econémica construiu um
plano que deixou muito claro suas devidas medidas e fases de aplicacdo do plano
antes de efetivamente lancar a nova moeda na economia.

Comparado com os planos anteriores o Plano Real foi o de maior sucesso, pois
foi o plano ao qual trouxe a “estabilizagdo” da inflacdo e consequentemente dos
salarios, o sucesso foi tamanho que Fernando Henrique Cardoso conseguiu se
candidatar em 1° turno ao final do ano de 1994. (REIS, Tiago, 2018)

As Politicas Cambiais no Plano Real foram de grande importancia para seu
sucesso, a partir do momento ao qual elas foram utilizadas em conjunto com Politicas
Monetarias, aumentando assim a forca da moeda nacional e fomentando as
importagdes. (TOFFOLI, Pedro Edmundo, 2006)

Com o fomento das importag¢des, conforme visto anteriormente, surgiu-se uma
concorréncia no mercado interno, o que fez com que os precos de mercado
chegassem a um equilibrio, sendo assim mais um fator para que a inflacdo nao
voltasse. Na Tabela 2 abaixo é possivel observar o aumento acentuado das

importagcdes entre os anos 1994-1995.
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Tabela 2 — Saldo da balanca comercial entre 1990 e 2002 (US$: milhdes)

Periodo Importag¢oes Exportacoes Saldo da balang¢a comercial*®
1990 20.661,36 31.413,76 10.752.39
1991 21.040,47 31.620,44 10.579.97
1992 20.554,09 35.792,99 15.238.89
1993 25.256,00 38.554,77 13.298.77
1994 33.078.69 43.545,16 10.466.47
1995 49.971.90 46.506,28 -3.465.61
1996 53.345,77 47.746.73 -5.599.04
1997 59.747,23 52.994,34 -6.752.89
1998 57.714.36 51.139.86 -6.574.50
1999 49.210,31 48.011.,44 -1.198.87
2000 55.783,34 55.085,59 -697.70
2001 55.572,18 58.222.64 2.650.47
2002 47.240,49 60.361,78 13.121.30

Fonte: Banco Central do Brasil/ Sistema séries temporais.

Em outras palavras, o maior “vildo” a ser enfrentado pelos Planos de
Estabilizacdo Econbmica era a Inflacdo, porém, somente no Plano Real a inflacao
pode ser controlada, pois foi utilizado de Politicas Cambiais em conjunto de Politicas
Monetarias muito bem claras e elaboradas, tudo isso, em conjunto de bons
fundamentos macroeconomicos, sendo esse o grande diferencial do Plano Real para
com os demais planos de estabilizagdo constituidos no Brasil. (TOFFOLI, Pedro
Edmundo, 2006). A Figura 1 abaixo retrata a inflacdo antes e depois do Plano Real

ser implantado.
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Figura 1 — Inflacdo Mensal (IGP-DI) principais planos
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Fonte: https://www.paulogala.com.br/o-caos-da-inflacao-nos-anos-80/

Podemos extrair da andlise da Figura 1, que o Plano Real atingiu o seu principal
objetivo que era o combate a hiperinflacdo, por consequéncia disso, a economia
retomou a possibilidade de se estabilizar e de obter um crescimento econémico
sustentado, ou seja, um crescimento sem a inflacao e deflagcdo. (SILVEIRA, Stefano, 2005)

Consequentemente, com o controle da inflagdo através do Plano Real, o poder
de compra da popula¢do aumentou, trazendo assim uma melhora no padrdo de vida
do cidadao brasileiro, por conta disso, abriu-se a possibilidade de realizar uma politica
monetaria expansionista, permitindo assim a queda dos juros gradativa e
consequentemente uma melhoria generalizada do crédito concedido ao consumidor.

Com o aumento no poder de compra da populacdo, consequentemente
diminuisse a pobreza no pais. Era arduo para a populacdo mais pobre competir contra
a hiperinflag&o inercial. Por esse motivo o Plano Real ndo somente reduziu a inflagéo,
mas também permitiu a reducéo da pobreza. (REIS, Tiago, 2018). Na Figura 2 abaixo
€ possivel observar a queda acentuada na pobreza entre 0os anos 1993 e 1994.

Ainda por conta do aumento no poder de compra, alguns produtos que antes
s6 podiam ser consumidos por classes mais elevadas da sociedade, passaram a ser
acessiveis para as classes mais baixas, C e D. Por exemplo, os eletrodomésticos e

os alimentos industrializados. (REIS, Tiago, 2018)
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Figura 2 — Brasil — Pobreza e Extrema Pobreza (Milhdes) — 1992-2017
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Foi criado através do Decreto 3.088 o Regime de Metas de Inflagdo (RMI) no
ano de 1999 apos o Real sofrer fortes pressdes especulativas, por conta das crises
em paises desenvolvidos, com destaque para a crise mexicana que ocorreu por conta
de déficits na balanca de pagamentos, especulacao financeira e fuga de capital. O
Regime de Metas de Inflacdo tem como objetivo colocar graus de aceitacdo nos niveis
de preco para determinado periodo. (JOHN, Erik, 2012)

A adocao de Metas de Inflacdo, tem em sua constituicdo, possuir uma politica
monetdria voltada a manutencdo de uma inflacéo baixa e estavel, objetivando sempre
gue as metas de niveis de preco ndo sejas violadas (JOHN, Erik, 2012). Mantendo
sempre a inflacdo sobre controle, utilizando de Politicas Monetarias, Cambiais e
Fiscais.

Para manter tal controle da inflagdo, na pratica o Banco Central passa a
controlar a taxa de juros de curto prazo, onde consiste em oscilar 0s juros de maneira
direta a0 aumento dos precos, sendo realizadas reunides pelo Comité de Politica
Monetaria (COPOM) para decisdo das Metas de Inflacdo e alteracbes das taxas de
Juros. (JOHN, Erik, 2012). Com o aumento das taxas de juros, conseguentemente
criasse atracdo de capital estrangeiro, causando assim um controle nos precos e
mantendo a inflagdo na sua devida meta.

Com as Metas de Inflagdo, Fernando Henrique Cardoso e sua equipe

econOmica conseguiram manter e estabilizar a Hiperinflagdo, concluindo assim o
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principal objetivo do Plano Real que era o de conter a inflacdo e manté-la estabilizada

e controlada.
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4. Conclusao

Durante a historia econémica brasileira, sempre ocorreram periodos de elevada
volatilidade no que tange a atuacdo do Governo com politicas monetaria, cambial e
fiscal, tais volatilidades na atuacdo quanto estas politicas, muitas das vezes, foram
responsaveis pelas instabilidades da economia, porém independente da gestdo do
governo sob as politicas econdmicas, a verdade é que, habitualmente o Brasil € uma
economia dependente do exterior, ou seja, as politicas econémicas no Brasil sdo
dependentes do exterior, 0 que traz uma grande fragueza para a economia.

E possivel observar durante este trabalho que os Planos Econdmicos que
utilizaram a politica cambial sem possuir uma estrutura macroeconémica fortificada e
com estratégias claras ao invés de auxiliar a economia somente enfraqueceram a
mesma e ao longo desse trabalho foi procurado demonstrar que a politica cambial
brasileira € uma das mais fortes ferramentas que o governo possui em suas maos
para o controle da economia.

Por conta da abrangéncia das politicas cambiais, elas impactam diretamente o
mercado financeiro, particularmente nas operacfes de mercado exterior (exportacdes
e importacbes), realizando impactos diretos na balanca comercial e
consequentemente no balanco de pagamentos. Por conta desta importancia e
relevancia da Politica Monetéria o Brasil deve contar com um sistema financeiro
organizado e muito bem estruturado para se ter a possibilidade de tirar o melhor
proveito das politicas econdémicas e possuir um melhor controle dos fatores
macroecondmicos, fatores estes que vimos neste trabalho serem de elevada
importancia para o sucesso dos planos de estabilizacao.

Por conta de tal importancia da politica cambial e da importancia de um sistema
financeiro bem estruturado, a primeira parte deste trabalho teve como objetivo
demonstrar o perfil do mercado cambial brasileiro, sua estrutura e funcionamento,
expondo suas principais ferramentas, principais agentes participantes do mercado,
mecanismos de controle, além das configuracbes operacionais do mercado de
cambio.

Nos planos anteriores ao Plano Real, como Plano Cruzado, Plano Bresser e
Plano Collor, conforme visto na segunda parte deste trabalho, o papel da politica

cambial foi basicamente de desvalorizagdo do cambio, porém essa estratégia so
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controlava por um curto periodo, pois, sem uma regulamentacdo como foi realizada
na chamada Ancora Cambial do Plano real, o controle no se perdurava.

Neste ponto do trabalho, especificamente no capitulo 3, apds ter sido
dissertado sobre os diversos planos de estabilizacdo econdmica brasileira, focamos
no unico plano que efetivamente teve sucesso em seus objetivos de controle da
inflacdo, o Plano Real, ao qual foi lancado em 1994 em meio a um cenario de
hiperinflagéo e fatores macroeconémicos completamente desestabilizados.

Um dos principais fatores no inicio do plano para uma melhor estabilizacdo
macroecondmica foi a supervalorizacdo cambial em conjunto de politicas monetarias
de elevacgdo da taxa de juros com um impacto quase que de imediato nos precos dos
produtos. Com a supervalorizagdo do cambio e taxas de juros elevadas, criou-se um
cenario macroeconémico atrativo para o capital internacional, criando assim uma
competitividade nos precos internos dos produtos, trazendo assim um equilibrio
natural para o mercado.

Sendo assim, néo seria possivel o controle da inflacdo sem a realizacao da
Politica Cambial como foi realizada no Plano Real, utilizando de valorizagédo do Real
para criar uma competitividade, trazendo assim um equilibrio natural dos precos do
mercado, sendo assim a Politica Cambial um dos fatores chaves para o controle da

hiperinflacdo no longo prazo.
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