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1 — Introduc¢ao

Durante décadas a economia brasileira se viu fortemente indexada, seja
oficialmente ou informalmente aos indices inflacionarios. Tal indexagdo ao mesmo
tempo em que tornava possivel a convivéncia com uma inflagdo cronicamente alta
também a deixava cada vez mais dificil de ser combatida. Diversos mecanismos de
combate foram tentados, ao todo cinco diferentes moedas foram criadas desde o fim do
regime militar.

Mas com todos os fracassos foram aprendidas licdes que serviram para a criagao
do ultimo plano de estabilizacdo brasileiro, o plano Real. Porém, esta ndo era a unica
opcdo na €poca, a Argentina tinha adotado como forma de estabilizagdo, a dolarizagdo
oficial de sua economia. A principio deu certo, tdo certo que Orgdos internacionais
adotaram como sugestdo oficial ao Brasil o mesmo caminho tracado por sua vizinha. No
entanto, ndo foram levadas em consideracdo as especificidades de cada economia nem
os riscos da criagdo de um “currency board”.

Os tomadores de decisdes do Brasil ndo queriam uma dolarizagdo e tinham um
plano melhor em mente, tao arriscado quanto sendo mais, mas seria um plano brasileiro,
ou melhor teuto-brasileiro. A idéia de se utilizar um indexador para a moeda ndo era
nova, o Rentenmark, criado durante a hiperinflagdo alema, era uma espécie de ancestral
da URV. Entretanto, ndo bastava um indexador para tudo dar certo era preciso muito
mais, parte disso sera explorado pelo estudo ao mesmo tempo em que se discorrera
sobre os riscos do Plano Cavallo para a economia argentina e os efeitos ainda sentidos
de seu colapso.

As especificidades de cada pais e o cendrio externo sdo fundamentais para o
melhor entendimento ndao s6 de como agiram esses planos nada comuns de

estabiliza¢do, mas também do funcionamento da inflagao em si.
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2 — Motivac¢ao

Por muitos anos o descontrole inflacionario foi o principal obsticulo ao
desenvolvimento da economia brasileira, e ainda ¢ para diversos outros paises. Sendo
assim, uma maior sabedoria sobre o funcionamento da inflacdo ¢ indispensavel para a
busca de um crescimento sustentavel de longo prazo.

Como forma de compreender melhor o funcionamento da inflagdo nada como
analisa-la em momentos “exdticos”, ou seja, quando a moeda comeca a perder algumas
de suas fungdes. Por isso, sera feito o estudo das hiperinflagdes argentina e brasileira do
final do século passado que se mostram uma significativa fonte de conhecimento pratico
sobre o funcionamento e combate da hiperinflacdo. Ambos os casos tem
particularidades muito interessantes que serdo de grande valor para um maior
conhecimento sobre o combate a inflagao.

O foco do estudo sera o Plano Real, que dara li¢des valiosas sobre a estabilizacao
de uma economia extremamente indexada e por isso acostumada a uma inflagdo
elevada. E o Plano Cavallo na Argentina que revelou os riscos de uma dolarizagado e as

conseqiientes dificuldades geradas pelo seu colapso.
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3 — Método

Com o objetivo de entender melhor o funcionamento dos mecanismos indexadores
da moeda sera feito a contextualizagdo da hiperinflagdo alema de 1923 e, em seguida, o
estudo de caso do “milagre do Rentenmark”, criado para combaté-la. O foco, entdo, se
voltara para a URV, o indexador brasileiro, aonde sera exposto as semelhangas com o
Rentenmark.

A partir disso, serd explicado o contexto em volta da criacdo do Plano Real, as
caracteristicas unicas da economia brasileira como sua forte indexagdo e como estas,
dentro do possivel, foram sanadas. Inclui-se nessa contextualizacdo uma breve
explicacdo sobre os planos adotados previamente pelo Brasil e os motivos de seus
respectivos fracassos. Sera explicitado também que uma das opg¢des de agdo que o
governo brasileiro tinha era seguir o plano argentino de dolariza¢ao de sua economia.

Desse ponto, parte-se para um paralelo entre o plano Real e a dolarizagdo oficial
argentina. Primeiro sera feita uma analise sobre como uma economia de forma geral
funciona tendo o délar como moeda, mas sem poder de emissao.

Depois foca-se nas especificidades do caso argentino, aonde apds uma
contextualizagdo da economia argentina, final dos anos 80 e inicio dos 90, serd
detalhada como ocorreu a implementagdo do “currency board” e a “desdolarizagdao”
anos mais tarde.

Com toda a contextualizagdo e analise feita sobre o assunto serd possivel atingir o
objetivo desse estudo, uma maior compreensao do funcionamento dos planos de
estabilizacao adotados pela Argentina e Brasil, seus riscos € as conseqiiéncias geradas

em suas economias.
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4 — Fonte de Dados

Entre as fontes de dados a serem utilizadas estio:

« Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
- Dados sobre inflagdo de 1970 a 2005

http://www.ibge.gov.br/home/

e Banco Central do Brasil

http://www.bc.gov.br/

o Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
- Dados sobre cambio brasileiro

http://www.ipeadata.gov.br/ipeaweb.dll/ipeadata?65370046

« Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
- Dados sobre inflagdo argentina de 1970 a 2005

http://www.indec.gov.ar/

o Banco Central de La Republica Argentina
- Dados sobre cambio argentino

http://www.bcra.gov.ar/




5 — Resultados Pretendidos

O resultado esperado ¢ uma melhor compreensdo sobre como funcionaram os
mecanismos de indexagdo da moeda empregados durante a hiperinflagdo alema de 1923
e no Plano Real. Além disso, busca-se também explicar o funcionamento de um
“currency board”, os riscos e dificuldades de uma “desdolarizagao”.

A andlise do Rentenmark durante a hiperinflacdo alema de 1923 pretende iniciar
uma discussao sobre funcionalidade de mecanismos de indexacdo para estabilizagdo dos
precos. Ja o estudo da URV e a comparagdo do caminho seguido pela economia
brasileira com a dolarizacdo argentina servirdo para mostrar as vantagens e riscos de
cada plano. Dessa forma, serdo expostas as conseqiiéncias dos caminhos seguidos pelo
Brasil e pela Argentina nas suas respectivas economias.

Com isso, sera possivel compreender melhor as pressdes sofridas pelo governo
argentino ao controlar a circulagdo do dodlar no pais e as dificuldades de se
“desdolarizar” uma economia acostumada a utilizar o délar como meio de pagamento,
informalmente, ha décadas. No caso brasileiro poderd se compreender melhor as
dificuldades geradas por se ter uma economia muito indexada para o controle

inflaciondrio e a atuagdo do plano Real para a estabilizagdo da economia brasileira.
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6 — Conclusao

O estudo tem o intuito de analisar os planos de estabilizagdo da hiperinflag¢do
adotados por Brasil e Argentina, na década de 90, como forma de aprofundar o
conhecimento sobre o funcionamento de mecanismos ndo-convencionais de combate a
inflacdo.

Pode-se dizer que a dolarizagdo ¢ um mecanismo amplamente adotado e, portanto
ndo caberia fazer uma analise especifica sobre o assunto. No entanto, o caso argentino
apresenta peculiaridades como, por exemplo, o tamanho de seu pais em diversos
aspectos e a ja existéncia de uma dolarizagdo informal de sua economia o que gerou
diferentemente da maioria dos outros casos uma dolarizag¢ao cronica.

No caso do plano Real, o aspecto relevante fica por conta ndo s6 da grande
indexacdo que a economia tinha na época de sua implantagdo, mas também do
mecanismo indexador da moeda (que possui significativas semelhancas com o
Rentenmark) criado de forma a evitar que a nova moeda fosse contaminada com a

inflagdo inercial.
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7 — Cronograma
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