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1) Introducéo:

Em Abril de 1964, teve inicio o Governo de Castelo Branco, que de imediato se
deparou com um caos econémico. Foi registrada nesse periodo a mais alta taxa de
inflacdo da historia até o presente momento. Por esse motivo, o combate a inflacdo
passou a ser prioridade do governo, e a forma escolhida para se tratar esse problema foi
uma estratégia gradualista. O tratamento de choque ndo foi escolhido, pois seria muito
custoso para a economia como um todo. Nesse contexto, foi criado o Programa de Agéo
Econdmica do Governo (PAEG), que tinha como meta realizar um ajuste estrutural
visando o combate ao desequilibrio externo e a diminuicdo da inflacdo para 25% em
1965 e 10% em 1966.

Conforme mencionado, o governo optou pela tatica gradualista em vez do
tratamento de choque. Isso significava que, em vez de provocar um grande choque na
economia, fazendo com que a inflacdo fosse o objetivo m&ximo a ser alcancado sem
considerar outros elementos da economia (como desemprego e produto), 0 governo
buscaria reduzir a inflagdo gradativamente, buscando ao mesmo tempo diminuir a
inflacdo dentro dagquela meta e, a0 mesmo tempo, continuar atento ao crescimento do
produto e & taxa de desemprego.

No fim, a tatica gradualista acabou por se mostrar mais lenta do que o planejado.
N&o foi tarefa facil reduzir a inflacdo; logo de inicio, o governo se viu obrigado a
trabalhar com uma inflacdo reprimida, heranca dos antigos governos, que teve de ser
“corrigida” com a inflagéo corretiva (que buscava diminuir as distor¢des nos precos
causados anteriormente, seja pelo processo inflacionario ou pelos congelamentos muitas
vezes arbitrarios dos governos anteriores), que inflou ainda mais os indices de inflag&o.
O programa acabou ndo obtendo todo o sucesso prometido (conforme tabela abaixo),

contudo, ainda assim, a inflacdo reduziu-se consideravelmente.

IGP (Meta do PAEG) | IGP (Realizado)
1964 70% 92%
1965 25% 34%
1966 10% 39%

Fonte: “Economia Brasileira Contemporanea” (GIAMBIAGI ET AL., 2005)

As maiores conquistas do periodo do governo Castelo Branco foram o declinio

substancial da taxa de inflagdo, a restauracdo do credito externo e do balanco de



pagamentos, e a promulgacdo de amplas reformas institucionais em prol do
desenvolvimento. Além da diminui¢do do ritmo inflacionario, houve também uma
neutralizacdo das distorcdes tradicionalmente causadas pela inflacdo®, que ndo teria
ocorrido (ainda que parcialmente) sem a correcdo monetaria.

Um dos efeitos desse processo foi a indexacdo generalizada, que inicialmente
abarcou apenas as ObrigacBes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTN’s)? mas que
depois passou a abranger outros setores da economia (MOURA, 2007). A corregédo
monetéria era uma tentativa de neutralizar os efeitos inflacionarios buscando uma
convivéncia pacifica com a economia. Ela consistia em uma revisdo periddica de precos
por autorizagdo legal e com base no comportamento de indices preestabelecidos.

Com as altas taxas de inflacdo, o sistema econdmico havia ficado sem
alternativas. A Lei da Usura, que limitava a taxa de juros nominal a 12% ao ano, aliada
a alta inflacdo observada desde antes do periodo aqui considerado, tornava a taxa de
juros reais negativa, 0 que acabava por inviabilizar os empréstimos no mercado. Os
mercados de capitais e imobiliario eram caoticos, e 0s investimentos muito incipientes.
N&o havia poupanca, e 0s bancos disputavam entre si pelas captacdes por meio de
depdsitos a vista.

Com a corregdo monetéria, o investimento em habitagdo foi restaurado e os
servicos de utilidade publica passaram a ter investidores privados. O processo de
captacdo de poupancas voltou a existir, podendo assim ser canalizado para atividades
produtivas. Na opinido de Simonsen (1970), isso dificilmente teria acontecido sem o
mecanismo da correcdo monetaria, mesmo que o Governo Castelo Branco tivesse
optado pelo tratamento de choque.

A correcdo monetaria foi mais usada nos setores em que ela estimulava mais a
producdo, a equidade fiscal e 0 mercado de capitais. No caso dos salarios, houve uma
formula de reajuste pela média, e ndo pelo pico. Essa formula serviu também para
homogeneizar os reajustes das diferentes categorias de empregados, flexibilizando o

mercado de trabalho. Isso contornou um problema que poderia alimentar ainda mais a

! De acordo com Simonsen (1970), as principais distorcdes causadas pela inflacdo sdo: (a) a inflagéo
prejudica os que vivem de renda fixa; (b) a inflacdo premia os devedores em detrimento dos credores; (c)
a inflagdo destr6i o mercado de crédito a médio e longo prazo; (d) a inflagdo desestimula as exportagdes e
incentiva as importages, provocando déficit crénico no balanco de pagamentos; (e) a inflagdo
desestimula os investimentos em servicos de utilidade publica, habitualmente remunerados pelo custo
histérico; (f) a inflagdo distorce os balangos das empresas, gerando lucros ilusérios, submetendo-os a
injustica de incidéncias tributérias; (g) a inflacdo destr6i o mercado de titulos publicos.

2 Titulos Publicos Federais emitidos entre 1964 e 1986.



inflagdo. A ideia era dar aos trabalhadores reajustes que os deixassem com 0 mesmo
salario real, acrescido do aumento da produtividade. Entretanto, o que ocorreu foi uma
subestimacéo da inflacdo, o que acabou acarretando em um declinio nos salérios reais
entre 1965 e 1967 (Simonsen, 1970).

A criacdo das ORTN'’s restaurou o prestigio da divida publica, que desempenhou
um importante papel no financiamento do déficit da Unido nos anos seguintes. Com as
ORTN’s, os titulos passavam a gerar juros positivos, 0 que ndo ocorria desde que a
inflacdo havia se acelerado acima da taxa estabelecida como méaxima pela Lei da Usura.

Outra medida importante foi a correcdo dos débitos ficais, que fazia com que
atrasos no pagamento ndo fossem mais interessantes. Essa medida foi de grande
importancia, pois, com taxas reais negativas, era mais vantajoso atrasar a0 maximo as
dividas, o que gerava um problema para o governo e distor¢des graves no sistema. Com
tal medida, passou a existir mais equidade e justica no processo de pagamento dos
débitos.

A correcdo monetaria foi importante no sentido de que ndo seria mais cobrado
imposto sobre os “lucros ilusérios”. Anteriormente, a sonegacdo era uma condicao
quase necesséria de sobrevivéncia das empresas. A partir da correcdo monetaria, em vez
de a empresa pagar sobre o valor nominal dos seus lucros, pagava sobre o valor real. Tal
alteracdo diminuiu em parte a receita do governo nos recebimentos desses impostos,
porém isso foi compensado pelo fato de as taxas de juros estarem muito maiores do que
anteriores, quando eram negativas. Os balancos das empresas antes da corregdo
monetéria acusavam grandes rentabilidades, mas muitas vezes registravam prejuizos
quando elaboravam sua contabilidade em dolares.

O crédito imobiliario, por sua vez, passou a ser corrigido por meio das Letras
Imobiliarias, fazendo com que o mercado de imoveis praticamente voltasse a existir.
Houve também a implantacdo da correcdo monetéria para os aluguéis contratados
depois de sua implantagdo (os anteriores passaram por uma complicada férmula). O
reajuste sempre ocorreria com o aumento do salario minimo dois meses apos.

Foi criado também o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) formado
por contribui¢des das empresas equivalentes a 8% da folha salarial, sendo destinado ao
trabalhador em substituicdo ao antigo sistema de estabilidade, que engessava 0 mercado
de trabalho de maneira pouco eficiente.

O novo sistema cambial, por sua vez, neutralizou os impactos da inflagdo sobre

as exportagOes e sobre os movimentos especulativos de capital no curto prazo.



Além disso, tornar-se tomador de recursos deixou de ser privilegio para apenas
alguns que possuiam “pistolGes” no governo. A partir desse momento, quem estivesse
disposto a pagar as taxas de juros poderia tomar emprestimos, 0 que tornou o sistema
mais justo e equitativo.

Ao final, a correcdo monetéaria ampliou muito a rede de intermediacédo financeira
do pais, 0 que constitui condicdo minima necesséria para o desenvolvimento de uma
economia. O mercado de capitais se expandiu com a reorganizacao institucional e com
os incentivos fiscais, medidas estas que foram feitas basicamente no Governo Castelo
Branco.

Antes da corre¢cdo monetéria, os proprietarios de imoveis eram visivelmente
prejudicados pelo semi-congelamento dos alugueis nas sucessivas leis do inquilinato. A
continuidade da inflacdo tornava inviavel o lancamento de titulos de divida publica ou
privada. As taxas cambiais encontravam-se atrasadas em relacdo ao nivel interno de
pregos, e 0 pais beirou, por vérias vezes, a insolvéncia internacional. Posteriormente,
com a correcdo monetaria, o pais passou a ter uma solida posicdo de reservas externas.
A taxa de cambio flexivel, instituida em agosto de 1968 sob forma de desvalorizacéo
em pequenos degraus, acabou com as tradicionais distor¢des causadas pela inflagéo
sobre o balango de pagamentos. Houve incentivo as exportacdes e a atracdo de capitais
estrangeiros. Os servicgos da utilidade pablica passaram a ser remunerados ndo mais pelo
custo historico nominal, mas pelo investimento atualizado pelos coeficientes de
correcdo monetaria.

Entretanto, o problema da corre¢cdo monetéaria € que ela gera uma tendéncia de
alta no sistema de precos. Quando 0s precos sobem, a correcdo monetéria age nédo
deixando os outros precos que ndo subiram ficarem “desproporcionais”. Entretanto,
quando ha deflacdo em algum ponto da economia (como no caso dos alimentos), a
correcdo monetéria ndo age para baixo. Essa dindmica gera uma alta geral dos pre¢os no
custo de vida. Por outro lado, pode-se dizer que a inflagdo brasileira havia alcancado
com a corregdo monetaria uma quase neutralidade, o que significava que, mesmo com
uma inflacdo de 20%, ndo sofriamos tanto com as distor¢Ges que normalmente existem
quando uma economia passa por altos indices de inflagdo. Simonsen (1970) chega a
comparar a inflagdo dos EUA de 6% como mais danosa & economia norte americana do

que a nossa de 20%.

a) Motivagéo:



A inflagdo no Brasil vem apresentando uma tendéncia de alta. Em 2011, o IPCA
acumulado de 12 meses atingiu 6,5%, exatamente o teto da meta para aquele ano. A
discussdo sobre o processo inflacionario no Brasil € antiga e ainda “assombra” muitos
economistas, e um agravante ¢ o fato de que a nova geracdo ndo viveu 0s piores
momentos (ou pelo menos era muito nova para se lembrar desses momentos). Nesse
sentido, € importante avaliar e relembrar esses momentos passados e as decisdes
tomadas no combate da inflagdo. A correcdo monetaria € um bom comeco para tal
exercicio, pois ao mesmo tempo em que foi vista como solucdo para época, hoje € vista

como um realimentador da prépria inflacdo que ela ajudou a amenizar.

b) Fontes de Dados:

Em virtude da natureza deste trabalho, busquei eminentemente em fontes
secundarias, tais como livros de autores especializados no assunto, a bibliografia
necessaria para compor esta monografia. Tal busca se deu por autores e textos
relacionados a estes. Utilizei também, porém em menor escala, fontes primarias de

consulta, tais como documentos do Ministério do Planejamento.

¢) Resultados Pretendidos:

Primeiramente, pretendi apresentar um breve histoérico do governo Castelo
Branco e o conceito da correcdo monetaria, mostrando o porqué de ter sido criado na
época. Alem disso pretendi explicar as principais reformas institucionais da época e
suas consequéncias para a economia brasileira. Por fim, desejei fazer um paralelo com a
situacdo atual do Brasil e mostrar que o passado deve ser relembrado e entendido.

Toda discussdo em voga sobre o processo inflacionario no Brasil deve ter em
vista todo o histérico do nosso pais. Ndo devem ser esquecidos, principalmente por
parte das novas geracdes, todos os percal¢os passados pela populacdo devido a esse
problema. Desejei apresentar um debate que talvez ja seja antigo, mas que ajude no
entendimento dos problemas atuais e que, mais importante, ndo sejam repetidos erros do

passado.

d) Plano da Monografia:
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Este trabalho é dividido em cinco capitulos que contribuirdo, cada um, para
fortalecer o argumento defendido. Ele compreendera um capitulo de introducéo, trés
capitulos de desenvolvimento e um de conclusdo, cujas fungbes (a excegdo da
introducdo) serdo resumidas a seguir.

O capitulo 2, denominado “O Governo Castelo Branco”, apresenta o inicio do
periodo da ditadura e os planos de mudanca da politica econdmica do pais em relagédo
aos periodos anteriores. Alem disso, € apresentado o conceito do combate gradualista a
inflag&o. Tratou-se de uma tentativa por parte do governo de solucionar o problema da
inflagdo sem que a economia sofresse as consequéncias que um tratamento de choque
geraria, tais como recessdao econdmica (SIMONSEN, 1970). Essa foi a premissa do
PAEG.

O capitulo 3, denominado “A Reforma do Sistema Financeiro”, mostrou mais
profundamente o processo que acompanhou o PAEG, as reformas do sistema financeiro,
muito importantes e que possuem reflexos na sociedade de hoje. Descrevo a Lei da
Reforma Bancaria, que deu origem ao Banco Central do Brasil, a organizacdo do
sistema financeiro e a implementacdo da correcdo monetaria, que possibilitou ao
governo entrar no mercado de empréstimos e controlar melhor a politica monetaria
através do open market. Houve também a criacdo da Lei do Mercado de Capitais e 0
financiamento de empréstimos no exterior.

No capitulo 4, denominado “O Brasil de Ontem e os Desafios de Hoje”, traco
um breve panorama do desenrolar da histdria econémica brasileira desde o PAEG ao
Plano Real. Mostro que houve uma serie de planos econémicos baseados na premissa de
que o congelamento de precos seria a solugdo para o cronico problema da inflagdo. Por
fim, argumento que o Plano Real, muito baseado nas premissas do Plano Larida, foi

aquele que de fato pois um fim ao processo hiperinflacionario brasileiro.
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02) O Governo Castelo Branco

O Marechal Humberto de Alencar Castelo Branco (1897-1967) foi o primeiro
presidente da ditadura militar. Ele assumiu o governo em 15 de Abril de 1964 com um
mandato até 20 de janeiro de 1967, que por meio de uma emenda constitucional foi
prorrogado até 15 de marco de 1967.

Um grande marco de seu governo foram as reformas institucionais por ele
implementadas. Através do autoritarismo advindo do regime militar, conseguiu aprovar
inimeras medidas que dificilmente seriam aprovadas em um governo democratico. Para
0 bem ou para o0 mal, pode-se dizer que foi um periodo de grandes mudancas.

Seu governo teve como heranca dos anos anteriores altos indices de inflacéo e
crises no balanco de pagamentos que foram resultados de uma politica monetaria
expansionista usada para financiar déficits publicos e para acomodar a expansao do
crédito ao setor privado pelos bancos oficiais e privados. No periodo imediatamente
anterior, havia sido lancado o Plano Trienal. Esse plano buscou reduzir a inflacdo de
modo gradual e com crescimento econémico no pais. Entretanto, por uma série de
razdes, tais como o ndo comprometimento com o controle dos gastos do governo
(bastante elevados), o plano néo foi bem sucedido na busca pelos seus objetivos.

A partir do governo Castelo Branco, 0s principais objetivos que passaram a ser
perseguidos até 1967 foram: (i) combate gradual a inflacdo; (ii) expansdo das
exportaces; e (iii) retomada do crescimento. Com esse intuito, criou-se o Programa de
Acdo Econdmica do Governo (PAEG).

O PAEG foi o primeiro programa criado pelo governo de Castelo Branco. Ele
foi elaborado pelo Ministério do Planejamento e Coordenacdo Econémica, e conduzido
pela dupla Roberto Campos e Otavio Bulhdes, que estava no ministério econdémico.

Os objetivos do PAEG eram os seguintes (ABREU, 1992):

e Acelerar o ritmo de desenvolvimento econémico interrompido nos dois anos
anteriores;
e Combater de maneira progressiva a inflagdo, contendo os precos nos anos de

1964 e 1965 e objetivando a estabilidade dos mesmos a partir de 1966;

e Atenuar os desniveis econdmicos setoriais e regionais, assim como as tensdes

criadas pelos desequilibrios sociais, mediante melhoria das condicdes de vida;
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e Assegurar, pela politica de investimentos, oportunidades de emprego produtivo a
mé&o-de-obra que continuamente aflui ao mercado de trabalho;

e Corrigir a tendéncia a déficits descontrolados do balan¢o de pagamentos, que
ameacam a continuidade do processo de desenvolvimento econdmico, pelo
estrangulamento periddico da capacidade de importar.

Para alcancar os objetivos do PAEG, seriam usados 0s seguintes instrumentos:
politica financeira, politica econémica internacional e politica de produtividade social.

Em relacdo a politica financeira, estavam incluidas as politicas fiscal, tributaria,
monetaria bancaria e de investimentos publicos. O objetivo seria equilibrar as contas do
governo, reduzindo os gastos e aumentando os impostos atraves do fortalecimento da
arrecadacdo e da reducdo das distor¢cdes de incidéncia. Além disso, era buscado o
controle da expansdo do crédito e da emissdao de moeda em busca de um crescimento
sustentavel.

Em relagdo a politica econdmica internacional, estavam incluidas as politicas
cambiais, da divida externa e o estimulo ao ingresso de capitais estrangeiros. O objetivo
era buscar o aumento do crédito nacional no exterior, inserindo o Brasil na politica de
concessdo americana de crédito da Alianca para o Progresso®. Havia nessa politica uma
busca por equilibrar o balango de pagamentos e também politicas que procuravam
incentivar o ingresso de capitais estrangeiros.

Ja a politica de produtividade social envolvia principalmente a politica salarial,
que quando criada tinha como objetivo assegurar a participacdo dos trabalhadores no
mercado de trabalho e sua participacdo no crescimento do pais, sem que houvesse a
aceleracdo da inflagdo. Outras politicas que também tiveram certa atengdo, porém com
menor destaque, foram as politicas agraria, habitacional e educacional.

O PAEG era um programa que desejava claramente reduzir a inflagdo do pais,
mas mantendo o seu crescimento, e foi por esse motivo que se escolheu o combate
gradual da inflacdo. Ela era tida como “resultado da inconsisténcia da politica
distributiva” (ABREU, 1992). O diagnostico era de que o principal motivo da inflagcdo
consistia no fato de os gastos governamentais serem superiores ao que era recolhido (via
impostos ou empréstimos). Além disso, o cenario era de expansdo de crédito as
empresas e aumentos salariais acima do ganho de produtividade. Tudo isso fazia com

que houvesse expansdo dos meios de pagamentos.

® Programa cooperativo de iniciativa norte-americana com o objetivo inicial de acelerar o

desenvolvimento econdmico e social da América Latina.
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Assim, passava a ser imprescindivel a contencdo dos gastos do governo,
aumento dos salarios apenas em caso de ganho de produtividade, e politica de crédito
mais controlada.

A partir desse contexto, a politica salarial deveria se basear em trés pontos
(MPCE, 1964):

e Manter a participacdo dos assalariados no produto nacional;

e Impedir que reajustamentos salariais desordenados realimentassem
irreversivelmente o processo inflacionario;

e Corrigir as distorcdes salariais, particularmente no Servico Publico
Federal, nas Autarquias e nas Sociedades de Economia Mista.

Dessa forma, foi decidido que o salario minimo deveria ser estabelecido como o
salario médio dos ultimos 24 meses, acrescido de uma taxa de produtividade e metade
da inflagcdo programada para o proximo periodo. Os ajustes passariam a ser anuais.

Essa medida na prética serviu para “achatar” cada vez mais os salarios. 1sso
ocorreu devido ao fato de que o0 aumento que era dado com base na inflagdo programada
estava sempre abaixo da inflacdo realizada. Se a ideia era dividir o crescimento do pais
entre lucros e salarios, nao foi isso o que ocorreu.

De acordo com GIAMBIAGI ET AL. (2005), os anos de 1964 a 1967 foram
uma fase de ajuste conjuntural e estrutural da economia, visando ao enfrentamento do
processo inflacionario, do desequilibro externo e do quadro de estagnacdo econdmica do
inicio do periodo. O PAEG foi, nesse sentido, um programa de estabilizacdo de precos
com inspiracdo ortodoxa e importantes reformas do sistema financeiro, do sistema
tributario e do mercado de trabalho. Ja os anos de 1968 a 1973 foram um periodo de
politica monetaria expansiva e de grande crescimento da economia, acompanhados por
gradual reducdo da inflacdo e do desequilibrio externo.

Um dos melhores resultados do governo de Castelo Branco foi a forma como o
déficit do governo passou a ser financiado. Anteriormente, quando o0 governo
necessitava de mais recursos, ele simplesmente emitia papel-moeda. Ja em 1965, pouco
mais da metade do déficit era financiada através da venda de titulos da divida publica, e
em 1966 tal deficit ja ndo era mais financiado pela emissao de papel-moeda.

A nova forma de financiamento do governo se deveu a uma nova estrutura
financeira no pais. O governo anterior a Castelo Branco ndo conseguia vender seus
titulos devido ao fato de a inflagdo ser muito alta e 0s juros maximos que podiam ser

cobrados estarem abaixo do nivel inflacionario (devido a Lei da Usura, que limitava a
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taxa de juros a 12% ao ano). Nesse sentido, a mudanca se deveu a implementagdo das
ORTN’s, uma forma de corre¢cdo monetaria, conforme visto anteriormente. Com esses
titulos, investidores ficavam protegidos da inflagdo e tinham rendimentos garantidos.

As politicas monetéaria e de crédito ndo tiveram uma trajetoria Unica. Houve um
primeiro aperto da liquidez no ultimo trimestre de 1964. Entretanto, em 1965, essas
politicas ficaram folgadas em grande parte pelo resultado no balangco de pagamentos,
marcado por uma grande entrada de recursos estrangeiros. O Brasil chegou a ser o
quarto maior receptor mundial de ajuda liquida nesse periodo. No mesmo momento,
houve uma diminuicdo das importagdes e um aumento das exportacGes. A partir do
segundo trimestre de 1966, a politica monetéaria voltou a ficar contraida.

Quando o governo Castelo Branco se iniciou em 1964, os dados anuais
mostravam um aumento de precos de 90%, segundo o indice geral de pregos. Durante o
resto do ano, também foi possivel perceber uma alta taxa de inflacdo. Esse fato deveu-se
a inflacdo corretiva. Esse processo foi usado pelo governo para diminuir as distor¢oes
presentes nos precos no periodo anterior. Houve aumento das tarifas dos servicos
publicos, liberacdo de aluguéis congelados, aumentos salariais, etc. A politica monetaria
em 1964 acabou, dessa forma, sendo mais folgada do que a de 1963, mesmo com
indices de liquidez negativos. J& em 1965, teve inicio a queda na curva inflacionaria.

Segundo RESENDE (1982), o PAEG néo foi um programa ortodoxo. Isso se
deve ao fato de que, apesar de ter como diagnostico a inflagdo como consequéncia da
expansdo monetaria, havia demasiada preocupacdo com a manutencdo das taxas de
crescimento. “O combate a inflacdo estava sempre qualificado no sentido de néo
ameacar o ritmo da atividade produtiva” (RESENDE, 1982). Nesse sentido, mesmo que
houvesse uma busca pela diminuicdo da aceleracdo inflacionaria, o crescimento nunca
foi negligenciado. Assim sendo, podemos perceber a escolha pelo gradualismo e nao
pelo choque (como na ortodoxia mais classica). Além disso, o caminho escolhido do
programa ndo foi o de apenas diminuir a liquidez da economia; parte da politica de
diminuicdo da inflagdo consistiu na politica salarial que, na pratica, reduziu a cada ano o
seu valor real.

O PAEG foi criado com o objetivo de realizar reformas institucionais que foram
de grande importancia para o pais. Isso se devia a necessidade de se combater a
desordem tributaria, deficiéncias de um mercado financeiro subdesenvolvido e a

inexisténcia de um mercado de capitais, as ineficiéncias e as restricbes ligadas ao
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comércio exterior. Houve um extenso conjunto de reformas implantadas, que
diminuiram as distor¢des que inibiam o crescimento.

Com a opcéo pelo gradualismo, percebeu-se que no curto/médio prazo a inflagédo
ndo iria acabar. Assim, para que fosse possivel diminuir os custos da inflagéo, foi criado
0 mecanismo de correcdo monetaria. Logo, seria possivel dirimir distorgdes enquanto
haveria tempo para que o programa do governo fizesse efeito.

A correcdo monetaria possibilitou que o sistema tributario passasse a funcionar
de forma “correta”. Antes, os devedores eram beneficiados, uma vez que, quando
deixavam de pagar sua divida, o seu valor real era reduzido com o tempo (isso ocorria
devido ao fato de os juros cobrados estarem “congelados” pela Lei da Usura).
Infelizmente, a correcdo monetaria veio a se tornar um anestésico que com o passar do
tempo foi perdendo o seu efeito. Durante muito tempo, foi vista como uma forma de
conviver com a inflacdo de forma pacifica, mas posteriormente percebeu-se que na
verdade acabou se tornando um “realimentador” da propria inflacdo, o que levou a
discussao sobre a inflagéo inercial.

A reforma do sistema tributario ndo ficou apenas na corre¢cao monetaria. Foram
eliminados também impostos em cascata, impostos sem sentido econémico, e ainda foi
estabelecida maior coordenacdo dos sistemas tributarios da Unido, dos estados e dos
municipios. Essas reformas foram instituidas de forma tdo rapida provavelmente pelo
fato de que politicamente vivia-se em uma ditadura. Estados e municipios passaram a
ter pouca renda propria; quase tudo era centralizado.

Houve uma total reformulagcdo do sistema financeiro. Até esse momento, a
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) e o Banco do Brasil eram
responsaveis pelas fungdes que se tornaram posteriormente do Banco Central. A Sumoc
era 0 Orgdao normativo das politicas monetaria e cambial. O Banco do Brasil era
banqueiro do Tesouro e ainda era o emprestador de Ultima instancia dos bancos do
sistema financeiro.

No longo prazo, ndo havia captacdo de recursos para empréstimos. Isso ocorria
devido ao fato de o retorno real ser muito baixo ou inexistente, uma vez que o contexto
do pais era de alto nivel de inflagdo e os juros nominais limitados (ao teto de 12% ao
ano) pela lei da Usura e pela Clausula Ouro (que impedia a indexacdo de contratos).
Mais uma vez, a reforma com a corregdo monetaria se mostrou importante.

A idéia que predominou durante os periodos Castelo Branco e Costa e Silva era

de conciliacdo de taxas altas de crescimento com o combate gradual & inflagdo. O
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mecanismo que seria responsavel por essa conciliagdo seria a corre¢cdo monetaria, que,
em principio, ndo era vista como algo permanente, mas que na pratica continuou
existindo até 1995.

Outra caracteristica importante do periodo de mudancgas desse governo foi o
aumento da presenca do estado nas decisdes econémicas, através do controle de precos,
direcionamento de crédito, empréstimos subsidiados, controle da taxa de cambio entre
outros.

Em suma, a correcdo monetaria foi uma tentativa de “um convivio tdo pacifico
quanto possivel” com a inflacdo (SIMONSEN, 1970). Inicialmente ela foi criada de
forma parcial e gradual, porém posteriormente comecou a se generalizar para todos 0s
setores, e por esse motivo ela é tida por muitos economistas como responsavel pelos
aumentos persistentes das taxas de inflacdo, uma vez que realimenta 0S precos
integralmente. Em 1964, quando foi criada, era apenas para areas “em que se mostrasse
mais recomendével do ponto de vista do estimulo a producéo, a equidade fiscal e ao
mercado de capitais” (SIMONSEN, 1970).

Sabia-se que combater a inflagdo rapidamente traria grandes custos a economia,
e entdo essa foi uma forma de tornar o combate mais gradual. A corre¢do deixaria de
existir quando o combate fosse concluido, mas isso ndo ocorreu e ela se expandiu. A
indexacdo impediu que os choques inflacionarios se dissipassem. A Lei da Usura nao
precisou ser revogada, pois com a corre¢cdo monetaria 0s juros reais se mantinham aos
12% ao ano, ou seja, era cobrado 12% mais a corre¢do. Assim, houve uma liberalizagéo
da taxa de juros.

Os titulos da divida publica passaram a ser negociados, uma vez que passaram a
ter retorno real, e isso foi essencial para as contas do governo. Além disso, a correcéo
monetaria acabou com o beneficio que os devedores recebiam ao atrasarem cada vez
mais 0 pagamento de suas dividas (que com a Lei da Usura tornava a divida menor com
0 passar do tempo).

Com essas mudancas institucionais e a corregdo monetaria, passou-se a ter
poupanca voluntaria privada. Assim, o governo de Castelo Branco comegou 0 processo
de grandes mudancgas do nosso pais, mudangas essas imprescindiveis para o periodo
posterior, que ficaria conhecido como o “milagre econémico”. Ndo por coincidéncia,
opinido partilhada por muitos economistas € a de que o0 crescimento que o pais obteve

nesse periodo posterior ao governo Castelo Branco se deveu em grande parte as
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reformas institucionais que possibilitaram que o sistema financeiro que antes era quase

inexistente passasse a funcionar.
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03) A Reforma do Sistema Financeiro

No inicio da década de 60, ndo havia um sistema financeiro, no Brasil, moderno
como o que temos atualmente. Os setores publico e privado ndo conseguiam se
financiar, e isso trazia grandes dificuldades para o crescimento da economia. O setor
publico recorria a emissdo monetaria e havia escassez de crédito de longo prazo, que s
era fornecido pelo setor publico, e o crédito de médio e curto prazo para consumo e
capital de giro também era praticamente inexistente.

O setor publico possuia grande dificuldade em financiar as suas atividades e
acabava recorrendo & emissdo monetaria, passando a ser um puro alimentador e
sancionador da inflagéo.

O setor privado buscava financiamento fora dos canais institucionais, mas esse
financiamento era de curto prazo ja que muitas vezes era semi-legal. Ocorreu diversas
vezes 0 colapso de empresas que ndo tinham mais fontes de recursos para se
financiarem e darem continuidade a sua atividade produtiva.

Em suma, conforme SOCHACZEWSKI (1993), “a auséncia de um sistema
organizado penalizou o sistema produtivo pelas dificuldades impostas a ele para
financiar a sua atividade corrente”.

Ainda conforme o autor, as questdes que se colocavam eram:

e Redefinir os esquemas de financiamento do setor privado com vistas a:

= Torné-los independentes (relativamente) da inflag&o,

= Montar mecanismos de suprimento de capital de giro de longo prazo
e, eventualmente, de capital de investimento,

= Montar mecanismos que permitissem ampliar a base do consumo dos
bens produzidos pelos novos setores;

e Redefinir o esquema de financiamento do setor pablico com vistas a torna-lo

menos dependente da expansao primaria dos meios de pagamento.

Foram elaboradas importantes mudancas no sistema financeiro, a partir de 1964,
atraveés das leis 4.357 de julho de 1964 e 4.380 de agosto de 1964, que instituiram a
correcdo monetéria, a lei 4.595 de dezembro de 1964 (Lei da Reforma Bancéria), que
reformulou o sistema bancario, e a lei 4.728 de julho de 1965 (Lei de Reforma do

Mercado de Capitais).
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Era necessario criar mecanismos que atraissem recursos para as poupancas. 1sso
apenas seria possivel com retornos reais positivos, 0 que ndo ocorria devido a alta
inflacdo combinada com a Lei da Usura e a Clausula-Ouro (que proibia que contratos
estabelecidos em territorio nacional estipulassem pagamento em outra moeda que ndo a
nacional). Com as mudancas legais, esperava-se que o dinheiro poupado fosse para 0s
mecanismos legais que serviram para financiar a economia.

Antes das reformas, poupadores ndo conseguiam investir seu dinheiro em
instituicOes legais que garantissem pelo menos a taxa de inflagdo. As empresas, por
outro lado, sentiam fortemente as restri¢cdes de crédito que dificultam suas atividades,
crédito esse que, a cada programa de estabilizacdo do governo, ficava ainda mais dificil
de ser obtido. Assim, surgia 0 mercado de notas promissérias emitidas pelas empresas
que eram vendidas com desagio aos detentores de poupanca. Como em tese esse
mecanismo ndo era tido como juros, essas operagdes eram legais. As empresas
financiavam o capital de giro com dificuldade. Havia endividamento entre as empresas,
mercado paralelo, capital externo (para empresas estrangeiras em grande parte), e outro
“recurso” muito usado era o atraso de tributos que, gracas a baixa taxa de juros que era
cobrada, tornava vantajoso o atraso.

O mercado paralelo era a solucdo para empresas que precisavam de crédito e
poupadores que buscavam rendimentos que fossem pelo menos positivos em valor real.
O desaparecimento do mercado paralelo apds as reformas se deu ndo porque era
proibido, mas porque depois de 1964 foram criadas novas fontes de recursos
institucionalizadas que estavam dentro da lei e que asseguravam ao emprestador
seguranca e retorno real.

Com relacdo a estrutura do Sistema Financeiro Nacional, a Lei 4.594/64 foi de
suma importancia. Antes de tal lei, as funcdes do Banco Central eram exercidas,
conforme visto anteriormente, pela Sumoc e pelo Banco do Brasil, a partir das
resolugdes do Conselho da SUMOC.

O Banco do Brasil, aléem de banco comercial e principal banco agricola, efetuava
operacdes de redesconto, prestando assisténcia a bancos comerciais com problema de
liquidez, sendo, assim, um emprestador de Ultima instancia. A Carteira de Comercio
Exterior, subordinada ao Banco do Brasil, era responsavel pela execucdo da politica de
exportacdo e importacdo. Ele ainda atuava como agente financeiro do Tesouro, recebia
impostos e outras receitas e efetuava pagamentos em seu nome. Podia ainda adiantar

essas receitas ao Tesouro
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A Sumoc era um 6rgdo de controle e fiscalizacdo do sistema. O Conselho da
Sumoc era o responsavel por estabelecer a politica que deveria ser seguida pelo Banco
do Brasil no mercado de cAmbio, na politica monetaria e no comércio exterior.

O Conselho da Sumoc era o 6rgdo normativo, a Sumoc controlava e o Banco do
Brasil executava. Porém, o Banco do Brasil também era agente financeiro do Tesouro, e
isso trazia um problema para a politica monetéria, que de certa forma ficava sem
controle. Outra questdo era o fato de o Banco do Brasil ser ao mesmo tempo banco
comercial e depositario das reservas dos bancos comerciais. Dessa forma, ele ndo tinha
a mesma obrigacdo que os outros bancos de manter reservas junto as autoridades
monetarias. Apesar disso, 0 Banco do Brasil ndo operava sem limites, pois a Sumoc
estabelecia tetos para a concessdo de empréstimos. Mesmo assim, 0 controle ndo era
muito forte, pois poderia ser modificado facilmente por pressoes politicas.

O objetivo da reforma era criar uma autoridade monetéaria centralizada
responsavel pela politica monetaria e crediticia e que ainda regulasse as instituicdes
privadas. Além disso, criar mecanismo de captacdo de recursos para o setor privado e 0
publico de forma independente da inflacdo. Assim, foram criados novos instrumentos
gue gerassem rentabilidade positiva fora dos canais ndo legais.

Outro problema que a reforma visava resolver era 0 do Banco do Brasil, que na
época era agente financeiro do tesouro, autorizado a realizar operagdes de crédito, além
de ser depositario das reservas voluntarias dos bancos comerciais e ser o maior banco
comercial do pais, além de Unico rural. Na prética, essa atuacdo do Banco do Brasil
causava problemas a emissdo de papel moeda, que, conforme mencionado, acabava sem
controle. Em tese era fixado um limite anual, mas se houvesse qualquer imprevisto,
como problemas climaticos, pressdes politicas, pressdes econémicas, 0s limites eram
modificados, pois ndo havia um mecanismo que assegurasse 0 comprometimento com a
meta inicial. Assim, apesar de todas as dificuldades do sistema, segundo
SOCHACZEWSKI (1993), a parte central das dificuldades institucionais era o Banco
do Brasil.

Através da Lei 4.595 de dezembro de 1964, entdo, a Sumoc deu origem ao
Banco Central do Brasil e 0 Conselho da Sumoc deu origem ao Conselho Monetério
Nacional (CMN). O CMN passaria a trabalhar em conjunto com o Ministro da Fazenda
e a diretoria do Banco Central, coordenando as politicas monetaria e fiscal. Tornou-se o
orgdo responsavel pelo estabelecimento de politicas e normas para o bom

funcionamento do Sistema Financeiro Nacional, além de uma série de atribuices, tais
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como autorizar emissdes de papel-moeda, aprovar orcamentos monetérios, fixar a
politica cambial etc.

Ja o Banco Central, uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Fazenda,
tornava-se o responsavel por assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e a
solidez do Sistema Financeiro Nacional. Passava a ter total responsabilidade pela
emissdo de papel-moeda; os empréstimos do Banco Central ao Tesouro passavam a ser
através da compra pelo banco de obrigacGes e letras de emissdo do Tesouro. Além
disso, o controle das operacGes de cambio passou do Banco do Brasil para o Bacen, e
agora ele possuia os depoésitos das reservas compulsoérias e voluntéarias.

O Banco do Brasil continuou a ser agente financeiro da Unido, mas sem poder
dar crédito ao Tesouro, e passou a executar os servicos de compensacao de cheques.

A Lei da Reforma Bancéria ndo alterou muito a acdo dos bancos comerciais; 0
que modificou na pratica foram as novas exigéncias que levaram a maior concentragao
no setor, uma vez que bancos menores ndo conseguiam cumpri-las.

Ainda nesse contexto, foram criados outros instrumentos de poupanca e
financiamento. A principal preocupacdo era com o crédito de médio e longo prazo,
muito necessario aos investimentos e consequentemente ao crescimento do pais. Assim,
foram criados bancos de investimento e as operacOes das financeiras foram expandidas.
O crédito de curto prazo era em grande parte responsabilidade dos bancos comerciais.
As financeiras ficaram responsaveis pelo crédito, de prazo ligeiramente superior ao dos
bancos comerciais. Foi definido também que 40% do crédito das financeiras deviam
destinar-se ao crédito pessoal, o que foi responsavel por parte da recuperacdo da
economia do pais posteriormente.

Os bancos de investimento que haviam sido criados para crédito de longo prazo
acabaram encontrando dificuldade de operar nesse segmento e por esse motivo
passaram a apresentar funcbes proximas as das financeiras. Esses bancos também
passaram a ser autorizados a receber dep0sitos a prazo em uma tentativa de aumentar 0s
recursos disponiveis para a sua atuacdo, além de poderem receber recursos de
empréstimos externos. Os bancos de investimento se especializaram em capital de giro,
e o crédito de longo prazo acabou se tornando uma atribuicéo das instituicdes publicas,
cenario esse, que apesar de modificado, ainda esta presente na economia atual.

Tambeém foi criado nesse periodo o Sistema Financeiro de Habitacdo, que tinha
objetivo de oferecer crédito de longo prazo para a habitacdo. Com o quadro anterior do

sistema financeiro, era muito dificil conseguir comprar a casa prépria sem um
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empréstimo. Como havia uma inflagdo muito alta e uma taxa de juros baixa, tratava-se
de mais um setor que encontrava dificuldade de crédito. O mercado de hipotecas
praticamente ndo existia. Além disso, havia congelamento dos aluguéis, que nao tornava
desejavel a construcdo de novas moradias como investimento de aluguel. A populagéo
estava em uma situagdo muito complicada.

Foi criado também o Sistema de Habitacdo integrado aos novos programas de
seguro social, PIS e PASEP, que serviam como uma poupanca forcada. Além disso,
foram feitas simplificacbes no sistema cambial e maiores facilidades na entrada de
capital estrangeiro no pais. Com a criacdo de novas moradias, houve aumento do
emprego, principalmente da méao-de-obra desqualificada. Para sustentar isso, foi criado
0 Banco Nacional de Habitacdo (BNH), que era um intermediario que canalizava
recursos dos poupadores e 0s que desejavam crédito para comprar uma moradia.
Conforme mencionado anteriormente, houve ainda a inclusdo da corre¢cdo monetaria nos
aluguéis, em uma tentativa de incentivar a compra de imoveis para o aluguel.

Uma mudanca introduzida no mercado de trabalho em 1964 foi o FGTS. Com
esse fundo, foi substituida a antiga lei de estabilidade do emprego, vista como um
problema institucional para criagdo de novos empregos. O FGTS instituiu-se como um
fundo em que o empregador depositava uma percentagem do valor do salario do
funcionario todo més. Esse funcionario teria acesso ao dinheiro em caso de demisséo,
compra do apartamento proprio ou aposentadoria. Isso era mais uma forma de poupanca
forcada que o governo estabeleceu.

A criacdo do FGTS substituiu o regime de trabalho anterior, no qual ap6s dez
anos o trabalhador ndo podia mais ser demitido. Com o FGTS, a demisséo era possivel,
mas caso ndo fosse por justa causa o empregador deveria pagar 40% sobre o saldo do
FGTS, que é composto da contribuicdo mensal de 8% do salario do empregador. O
saldo poderia ser liberado ao trabalhador se fosse demitido sem justa causa (recebendo o
saldo e a multa), quando se aposentasse ou na compra de um imovel. Isso criou maior
flexibilidade para o mercado de trabalho, mas nédo se pode dizer com certeza se houve
diminuicdo do desemprego, uma vez que ndo ha dados suficientes.

Com o FGTS, o governo criou uma poupanca for¢ada que serviu para financiar
parte do montante necessario para o sistema de habitacdo. Como os recursos ndo eram
suficientes para todos, a populacdo com nivel médio de renda foi a que se beneficiou

mais, excluindo assim 0s mais pobres que ndo tinham acesso ao sistema.
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O imposto de renda também foi modificado de forma a evitar a taxagéo de lucros
inexistentes decorrentes da inflagdo. Houve uma reforma tributaria como um todo que
substituiu impostos ineficientes pelo imposto sobre produtos industrializados (IPI) no
ambito federal e o imposto de circulacdo de mercadorias (ICM) no ambito estadual. Os
novos impostos incidiam sobre o valor adicionado. Cabe destacar que essa reforma fez
com que a arrecadacdo aumentasse.

Conforme ja explorado, as ORTN’s foram criadas visando eliminar uma das
principais causas da inflagdo que era a emissdo monetaria. Esses titulos, que
inicialmente eram usados como instrumentos de financiamento do déficit publico, mais
tarde passaram a ser usados como unidade de reajuste de contratos, o que resultou ao
longo do tempo em uma indexacgéo cada vez mais alta da economia (MOURA, 2007).

Em resumo, a indexacdo pdde aperfeicoar o sistema financeiro canalizando os
recursos da economia que passavam a atender os interesses de financiamento do setor
publico e privado. Foi responsavel, também, por ter possibilitado 0os mecanismos de
financiamento a habitacéo.

Os efeitos da correcdo monetéria no longo prazo e suas consequéncias serdo
analisados no proximo capitulo, que ira explorar esse assunto e percorrer 0s planos
econdmicos dos periodos seguintes que tiveram grande influéncia da correcéo
monetaria.

Para sintetizar as principais reformas abordadas neste capitulo e no anterior,
segue um quadro-resumo do Sistema Financeiro apds as reformas de 1964-1967
(GIAMBIAGI ET AL., 2005):

TIPO DE INSTITUICAO AREA DE ATUACAO

Criado em 1964, em substituicdo a
. ] Superintendéncia da Moeda e do Crédito
Conselho Monetério Nacional (CMN) ) _
(Sumoc), com funcdo normativa e

reguladora do sistema financeiro.

Criado em 1964, como executor das
Banco Central do Brasil (Bacen) politicas monetéria e financeira do

governo.

Banco comercial e agente financeiro do
Banco do Brasil (BB) governo, especialmente em linhas de
crédito de médio e longo prazo, para
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exportacOes e agricultura.

Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdmico (BNDE)

Criado em 1952 para atuar no
financiamento seletivo de longo prazo

para a industria de infra-estrutura.

Bancos de Desenvolvimento (BD)

Regionais e Estaduais

Atuacdo semelhante & do BNDE, mas em

ambito regional/estadual.

Bancos Comerciais

Crédito de curto e médio prazos (capital

de giro).

Bancos de Investimento

Regulamentados em 1966, para atuarem
no segmento de credito de longo prazo e
no mercado primario de acGes (operacdes

de subscricdo).

Sociedades de Crédito, Financiamento e

Investimento

Instituicbes ndo bancarias, conhecidas
como  “Financeiras”,  voltadas ao
financiamento direto ao consumidor (curto

e medio prazos).

Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH)

Criado em 1964, tendo o Banco Nacional
da Habitacdo (BNH) como instituicéo
central, e composto pela Caixa Econdmica
Federal (CEF), caixas econdmicas
estaduais,  sociedades de  crédito
imobiliario e associacfes de poupanca e

empréstimo (APE).

Corretoras e Distribuidoras de Valores

Mercados primario e secundario de acdes.




25

04) O Brasil de Ontem e os Desafios de Hoje:

A corre¢do monetéria citada nos capitulos anteriores foi a forma encontrada pelo
governo de combater um grande mal, a inflacdo, de forma gradual. Quando foi
estabelecida, era algo usado apenas em alguns ambitos da economia. Posteriormente, a
correcdo monetéria se generalizou, causando aumento geral do nivel de pregos. Ela
tentava garantir que empresarios ndo perdessem o valor real de seus negocios, mas
mesmo com sua generalizacdo os salarios continuaram a ser corrigidos por uma
projecdo de inflagdo que sempre ficava abaixo da alcancada na pratica. Com a
propagacdo generalizada, a corregdo monetéria se tornou uma armadilha. O remédio
funcionou como um antibidtico, que primeiro curou a doenga, porém posteriormente a
tornou cada vez mais forte. Mudou a sua esséncia de uma forma nunca vista antes na
historia deste pais, e construiu mecanismos adaptativos que tornavam a inflacdo cada
vez mais forte. A economia a0 mesmo tempo em que nédo a desejava, precisava dela. Era
0 vicio da moeda.

A definicdo da moeda é simples: reserva de valor, unidade de conta, meio de
pagamento. Infelizmente, quando ha inflagdo essas trés caracteristicas podem néo
funcionar adequadamente. A reserva de valor deixa de existir, pois o valor do dinheiro
em papel torna-se cada vez menor em termos de bens e servigos. A unidade de conta
fica distorcida, pois os produtos mudam de preco rapidamente, tornando dificil a tarefa
de compara-los e tornar as compras eficientes. E a funcdo de meio de pagamento
também comeca a se perder, fato esse claro em economias dolarizadas, por exemplo.

A inflacdo do Brasil € um fato presente na histéria do pais desde o seu inicio,
quando D. Pedro precisou emitir dinheiro para 0 novo pais independente que surgia.
Nos livros de Histéria dos colégios, as criancas aprendem desde cedo o que foi o
encilhamento, e assim a nossa histéria continuou até 1964, quando o combate a inflagéo
no golpe militar fez parte dos discursos e das metas prioritarias. Foi nesse momento que
a correcdo monetaria foi criada, e desde entdo criou-se 0 “monstro da indexagdo” que
até entdo praticamente ndo existia. A titulo de ilustracdo, a inflacdo medida pelo IGP-DI
de junho de 1964 a julho de 1994 foi de um quatrilhdo e 302 trilhdes por cento
(LEITAO, 2011).

A economia indexada foi a responsavel pela existéncia de altos niveis

inflacionarios durante anos. Cada vez mais as pessoas precisavam carregar mais papel-



26

moeda para comprar cada vez menos bens. Na década de 80, viu-se esse “ser” aumentar
de forma exponencial e inimaginavel. A cada novo plano, surgia uma nova esperanca.

O governo militar, apesar de ter realizados reformas politicas, ndo acabou com a
desordem do Banco do Brasil. Essa desordem ocorria através da conta-movimento que o
Banco do Brasil tinha com o Banco Central. Na pratica, isso significava que o Banco do
Brasil sempre ficava inadimplente e nenhuma penalizagdo ocorria. Havia gastos do
governo que ndo eram contabilizados. Em outras palavras, o Banco do Brasil contribuia
para 0 aumento do volume monetario. A titulo de exemplo, o crédito rural era uma das
modalidades (a principal) em que o Banco do Brasil efetuou uma série de empréstimos
sem nunca reavé-|os.

Entre 1979 e 1992 o Brasil teve 11 planos de estabilizacdo. Em 1979, Plano
Delfim | foi populista, ortodoxo e monetarista. Em 1981, Plano Delfim Il foi um
programa também ortodoxo, acompanhado por recessdo enquanto a inflagdo néo
mostrava melhoras muito significativas. Em 1983, houve o Plano Delfim IlI, que mais
uma vez era ortodoxo e feito com o monitoramento do FMI. Em 1985, foi a vez do
Plano Dornelles, esse heterodoxo, que teve como uma de suas a¢fes o0 congelamento em
bens pablicos. Quando o plano foi suspenso, a inflacdo foi retomada com toda a sua
forca. Em 1986, foi langado o plano Cruzado, que era uma programa heterodoxo que
congelou os precos, mas que ndo obteve efeito devido ao aquecimento da demanda. Em
1987, o Plano Bresser foi heterodoxo sem grandes novidades em relacéo aos anteriores.
O Plano Mailson da Nébrega, em 1988, tentou fazer um reajuste fiscal, porém néo
obteve sucesso. O Plano Verédo, em 1989, retomou a ideia do congelamento de precos.
O Plano que mais apresentou novidades desde entdo foi o Plano Collor | em 1990, que
reteve 0s ativos monetarios (acdo conhecida também como confisco) e fez
congelamento de precos. No Plano Collor I, em 1991, a novidade se deveu ao aumento
de impostos (MOURA, 2007). Os principais planos serdo detalhados mais a frente.

Os planos, no geral, procuravam acabar com a inflagdo com a medida principal
do congelamento dos precos e salarios. A Histdria mostrou que ndo foram planos

eficientes e que néo obtiveram o resultado esperado.
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Apbs o fim da ditadura militar, no periodo de nove anos que antecederam ao
Plano Real, houve onze ministros®. Nos oito anos que sucederam o Plano Real, houve
apenas um: Pedro Malan.

No final do periodo militar, o pais enfrentou uma série de turbuléncias. Com as
crises do petrdleo e a moratéria do Mexico, houve um colapso do endividamento
externo em 1982. O Brasil e varios outros paises da América Latina ndo possuiam
condicgdes financeiras para honrarem suas dividas. Os juros mundiais estavam muito
altos e a inflacdo estava presente. O Fundo Monetéario Internacional (FMI) deixou claro
0 que deveria ser feito: aperto fiscal e monetario. A ideia era de que isso iria diminuir a
demanda e a inflagéo cairia naturalmente. Infelizmente, a realidade econémica brasileira
era inédita. O Brasil e muitos outros paises da América Latina tinham a corregédo
monetaria implantada em suas economias. Com a economia indexada, 0s instrumentos
usuais do FMI ndo eram suficientes e ainda geravam grandes recessdes, com uma
diminuicdo muito pequena da inflagdo. Durante muito tempo, faltou a percepcéo de que
0 problema principal da inflacdo brasileira era a sua inércia, que a realimentava
causando um crescimento exponencial.

O primeiro plano a considerar esse problema foi o Plano Larida, criado em 1985.
Seus criadores foram André Lara Resende e Pérsio Arida. O objetivo desse plano foi
encolher a memoria inflacionéaria e permitir a ruptura com a cadeia de realimentacao.
Tratava-se de um plano que desejava combater a inflacdo inercial. Entretanto, por
questdes politicas, o plano ndo pdde ser implementado como 0s seus autores desejavam.

O caminho escolhido foi 0o do congelamento de precos, mudanga de moeda,
tablitas. No Plano Cruzado, o pais viveu um momento em que mercadorias sumiam e
filas eram algo comum. Com o plano, todo mundo passou a querer consumir, mas
guanto mais as pessoas demandavam, menos se ofertava.

No Plano Bresser de 1987, houve uma tentativa de evitar os erros do Plano
Cruzado, que envolvia gastos demasiados e concessdo de um aumento real aos
assalariados. Esse plano também foi bem sucedido e durou apenas trés meses. Os
empresarios ja ndo foram mais surpreendidos, e houve marcacao preventiva dos pregos.

Em janeiro de 1988, foi implementado o Plano Verdo, que criou a moeda
Cruzado Novo. Na prética, tratou-se de mais um plano falido. A situacdo era tdo critica

* Dilson Funaro, Luiz Carlos Bresser Pereira, Mailson da Ndbrega, Zélia Cardoso de Mello, Marcilio
Marques Moreira, Gustavo Krause, Paulo Haddad, Eliseu Resende, Fernando Henrique Cardoso, Rubens
Ricupero, Ciro Gomes.
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que, a titulo de exemplo, as pessoas estocavam alimentos para trés meses de consumo.
O quadro parecia de guerra. Anos depois, 0 Cruzeiro Real apenas cortou os zeros da
moeda anterior. O salario minimo antes do corte de zeros era de 4 milhdes, 693 mil e
800 cruzeiros, 0 equivalente a US$ 64,80 (LEITAO, 2011).

A indexacdo fazia com que os niveis de preco fossem cada vez maiores, porém
ela era necessaria para a sobrevivéncia da economia. Ndo havia mais investimentos.
Quem tinha recursos, conseguia obter rendimentos no overnight, mas nem todos tinham
capital suficiente para isso. A populacdo pobre viu seu dinheiro valer cada vez menos.
Assim que recebiam seus salarios, as pessoas literalmente corriam para o mercado, pois
se demorassem muito 0s produtos rapidamente tornavam-se mais caros. Ninguém
conseguia se planejar. O valor do IPCA em 1988, a titulo de exemplo, foi de 980%. As
pessoas ficaram sem a nocdo do preco relativo dos produtos, pois 0s precos estavam
totalmente distorcidos. A mercadoria era um ativo, e quem ficava com dinheiro na mao
via 0 seu valor diminuindo a cada dia que passava.

Foi em meio a esse cenario que no dia 16 de marco de 1990 foi implementado o
Plano Collor. Tratava-se do primeiro plano da nova época de presidentes eleitos
diretamente pelo povo. Na prética, o plano baseou-se no confisco do dinheiro que estava
depositado nos bancos, em conta corrente, poupanga, overnight. Muita gente ficou sem
recursos para adquirir itens mais basicos e necessarios para sobrevivéncia. As empresas
ndo conseguiam mais produzir e pagar os salarios aos seus empregados ou pagar a seus
fornecedores.

O prazo do congelamento era de 18 meses, porém antes desse periodo 0 governo
liberou recursos para algumas pessoas, fato que depois ficou conhecido como
“torneiras”. O processo de recebimento desse dinheiro ndo era democratico e foi
marcado por muito lobbie. Por conta disso, a inflacdo retornou. O IPCA registrou em
maio 7,59% de inflagdo, e em junho a inflagcdo pelo mesmo indice j& era de 11,75%.

No governo Collor, foi iniciado também o processo das privatizagBes. Esse foi
um passo importante para economia no sentido de que era necessario tornar essas
empresas publicas mais eficientes e diminuir o peso do Estado. As estatais gastavam
muito e serviam de cargos para conhecidos politicos.

Quando Collor sofreu o impeachment, seu vice, Itamar Franco, assumiu o poder.
Fernando Henrique, entdo senador, foi chamado para a Fazenda.

O governo deixou de atribuir a causa da inflacdo a especulacdo e admitiu que

ele, governo, é um dos grandes responsaveis em virtude de seus gastos. Iniciou-se a
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segunda etapa de abertura comercial (a primeira havia sido iniciada no governo Collor),
plano de privatizacdes e corte de gastos.

Nesse contexto, a Unidade Real de Valor (URV) foi criada como uma moeda
que néo existia. Era uma unidade de conta, mas ndo circulava. Tratou-se do comeco do
Plano Real. No momento em que foi estabelecida, valia 647,50 cruzeiros reais e todos
os dias sua cotacdo variava segundo o que era fixado pelo Bacen. Gragas a URV, nédo
foi necessario o uso de tablitas, o congelamento de precos. Foi, também, a forma
encontrada para minimizar problemas judiciais que 0s outros programas tiveram
(MOURA, 2007).

No dia primeiro de julho de 1994, o Real foi implementado. Tratou-se da oitava
moeda no Brasil, somente no século XX°. A moeda anterior precisava ser dividida por
2.750 para se chegar ao valor da nova. A correcdo monetaria ndo foi extinta, mas o
prazo de indexagdo aumentou para mais de um ano.

O Plano Real foi um plano que ocorreu com base na ideia de que ndo deveria
haver surpresas para o publico. Ele foi anunciado e explicado as pessoas, para que elas
ndo fossem pegas de surpresa. Esse plano também buscou intervir o minimo na
economia de forma a ndo distorcer contratos e pregos ja estabelecidos. A ideia foi a de
substituir os congelamentos de precos pela ancora cambial. A base do plano foi aquela
criada por Arida e Lara-Resende em 1985, mas no Real foi usada eminentemente a
ancora cambial.

As privatizagBes continuaram mesmo apés a saida de Collor. Empresas que
costumavam dar prejuizos passavam a ser lucrativas. Entretanto, ocorreu também
concentracdo como monopdlios e oligopolios. Houve a criacdo de agéncias que
regulavam o funcionamento das empresas provedoras de servigos de utilidade publica.
Por outro lado, com o fim da inflagio muitos bancos faliram, foram vendidos e
anexados a outros, uma vez que muitas instituicbes viviam da inflacdo e de suas
distorgoes.

O Plano Real usou a ancora cambial na tentativa de manter a inflacdo sob
controle. Entretanto, com as crises na Asia e, em agosto de 1998, a moratéria da RUssia,

manter a paridade da moeda com o cambio tornou-se algo dificil. Cada vez mais o pais

% Inicialmente tinha-se o Mil-réis, em 1942 mudou para Cruzeiro, em 1965 para Cruzeiro Novo, em 1986
para Cruzado que depois virou Cruzado Novo, e depois voltou a ser Cruzeiro, que foi substituido pelo
Cruzeiro Real.
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perdia reservas. Assim, iniciou-se um novo momento da politica. Com o cambio
flutuante, a “ancora” passou a se basear nas metas de inflagéo a partir de 1999.

Em suma, observa-se que tanto o Plano Real quanto o PAEG foram marcados
por reformas institucionais importantes que desenvolveram a economia e a sociedade
pouco a pouco. Um exemplo disso no Plano Real foi a criacdo da Lei de
Responsabilidade Fiscal, que representou melhorias para a gestdo do dinheiro publico.
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05) Conclusao:

Esta monografia pretendeu tracar um panorama sobre a corre¢d0 monetaria
desde 0 seu momento de criagdo até as suas posteriores consequéncias.

O primeiro passo para isso foi a descricdo do Governo Castelo Branco, inicio de
mudancas estruturais de suma importancia para nosso pais. Nesse periodo foi criado o
instrumento para tal, o PAEG. Tratou-se do inicio do controle da inflacdo que estava
crescendo exponencialmente; um controle gradual. Desse controle gradual, foi necessério
um mecanismo que impedisse que, enquanto a inflacdo fosse combatida, o crescimento nao
fosse comprometido, e esse mecanismo foi a corre¢cdo monetaria, que foi mais explorada no
capitulo seguinte, sobre as reformas institucionais.

Em segundo lugar, analisei mais profundamente as reformas institucionais, que
foram muito importantes para o desenvolvimento do pais nos anos subsequentes e que
possuem impactos até os dias de hoje. Nessas reformas, houve a criacdo do Banco Central
do Brasil, que, apesar de ndo atuar como um grande controlador da inflagdo, marcou o
inicio de uma nova ordem econémica. Houve também, conforme ja citado, a criacdo da
correcdo monetaria, que no periodo possibilitou que as contas do governo obtivessem
melhoras atraves de financiamentos da divida publica. Além disso, passou a ser criado um
mercado imobiliario que antes ndo era possivel pela falta de crédito, e 0 mercado de capitais
passou a funcionar de forma mais harmonica.

Por fim, analisei o periodo que vai até o Plano Real. Houve inimeros planos que
ndo obtiveram sucesso, por meio do congelamento dos precos como medida principal. O
congelamento n&o trouxe solucdes para a inflagdo; quando o congelamento era suspenso, 0s
precos voltam a explodir com toda forca. Parte do problema de os planos ndo obterem
sucesso foi o fato de que a economia era quase que totalmente indexada, consequéncia do
que antes era a solugdo: a correcdo monetéria.

A correcdo monetéaria foi imprescindivel quando foi criada. O problema de sua
existéncia foi a sua aplicacdo generalizada em todos os veiculos da economia. Esse
mecanismo foi criado inicialmente para 0os segmentos mais essenciais, mas as politicas
que atuaram apds o governo Castelo Branco foram mais complacentes com a inflagdo
em nome de uma maior crescimento. A ideia era que um pouco de inflagdo ndo faria
mal. Entretanto, essa aumento generalizado dos precos passou a ser alimentado pelo

proprio crescimento, tornando-se exponencial e suficiente para um aumento posterior.
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Desse problema, constatou-se que as politicas ortodoxas propostas pelo FMI nédo
poderiam ser a melhor saida.

Passou-se muito tempo para que se tornasse mais claro o que deveria ser feito,
apesar de que esbocos do Plano Real ja estavam sendo criados quase dez anos antes de
sua implementacdo: o Plano Larida de 1985. Desde essa época até o Plano Real,
passamos pelo Plano Cruzado, que pareceu um milagre a primeira vista, até o confisco
do dinheiro do povo pelo Plano Collor, plano esse que depois ficou conhecido como um
grande “calote” do governo. O Plano Real, por sua vez, ndo foi feito para surpreender a
populacéo; era complicado de ser compreendido em um primeiro momento, mas foi
explicado com antecedéncia para que a populacdo pudesse entendé-lo.

Tanto o PAEG quanto o Plano Real marcaram grandes avangos no sistema
institucional do pais. Esses avancos foram essenciais para as politicas subsequentes;
esses planos mudaram o Brasil. Hoje, apesar de estarmos longe do que desejamos,
possuimos contas publicas de melhor qualidade, controle maior da inflagdo e impostos
menos ineficientes. O controle de precos foi estabelecido, mas nunca deve deixar de ser
monitorado. Além disso, devemos pensar no crescimento do pais com menor
desigualdade, mais educacdo, investimentos de qualidade e maior transparéncia nos
gastos do governo. A lista de melhorias necessarias é grande, mas pouco a pouco vamos
conquistando-as. Ndo podemos nos esquecer de que ndo existe magica e que 0s

problemas ndo podem ser solucionados da noite para o dia.
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