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RESUMO

Este artigo analisa a dindmica da inflacdo brasileira no periodo 1960 a 2005. A
abordagem segue o modelo de Cagan (1956), no seu estudo classico sobre episodios
inflacionérios, utilizando uma metodologia descritiva. Com base nos fatos e dados
apresentados, procuramos identificar as causas do seu comportamento, as mudangas de
regime ocorridas e, por conseguinte, realizar uma periodizacdo da inflacdo. Da mesma
forma, especulamos sobre as regras de formacdo das expectativas inflacionarias
seguidas pelos agentes econémicos em cada fase da inflacdo. Nosso argumento repousa
sobre dois fatos. O primeiro, de que, no periodo 1960-1994, a economia brasileira
conviveu com um desequilibrio fiscal permanente, financiado em parte com emisséo
monetéria. O segundo, de que, simultaneamente, apds 1964, foi implantado um sistema
de indexacdo de pregos e contratos, que, juntamente com o déficit publico, criou um
ambiente propicio a existéncia de um processo inflacionéario que se acelerava a cada
choque de oferta — interno ou externo — ou de demanda advindo do setor privado. A
resultante foi que no inicio dos anos 80 a inflacdo “baixa” cedeu lugar a uma
megainflacdo, que perdurou até junho de 1994 com a implantacdo do Plano Real. O
Plano néo resolveu o desequilibrio das contas publicas, porém uma fracdo significativa
do sistema de indexacdo desapareceu e a inflacdo voltou a casa de um digito ao ano. A
credibilidade dos controles da demanda como instrumentos de estabilizac&o da inflagédo
foi recuperada e a eles se juntou uma politica intermitente de valorizacdo cambial. A
economia passou a viver um regime de stop and go e, como resultado, a taxa de
crescimento do produto passou a ser muito pobre. Entretanto, a taxa de inflacdo se
tornou uma série estacionaria, passando a convergir para padrées semelhantes aos de

paises de primeiro mundo.
PALAVRAS-CHAVE: ~DEFICIT PUBLICO; POLITICAS DO BANCO CENTRAL;
INFLACAO; INDEXACAO; MUDANCAS DE REGIMES.

ABSTRACT

This paper analyses the Brazilian inflation dynamics from 1960 through 2005. We
followed Cagan’s hyperinflation model and employed a descriptive methodology. Based
on the data collected, we identified the inflation’s behavior roots, as well as the regime
changes; consequently an inflation periodization was carried out. Likewise, speculation
about the inflation expectations formation rules was presented, followed by economic
agents in each inflation phase. The central argument lies on the fact that throughout the
1960-1994 span the Brazilian economy faces a permanent fiscal imbalance partly
financed by money issuing. Similarly, as of 1964 a simultaneous price and contract
indexation system is implemented. Together with the public deficit, it forms a propitious
environment for an inflationary process that accelerates at each internal or external
supply shock, and at each demand shock from the private sector. As an outcome, the
early 80s’ so-called “low” inflation is replaced by megainflation, which endures until
1994.06 as of the implementation of Plano Real. Although the public accounts
imbalance is not solved, a significant fraction of the indexation system vanishes, and
inflation resumes its previous one-digit-a-year mark. The credibility of the demand
controls as tools to stabilize inflation is recovered. To such controls an intermittent
exchange appreciation policy is added. Economy then faces a stop-and-go regime. As a
result, the GDP growth rate is considerably meagre.

KEY WORDS: FISCAL IMBALANCE; CENTRAL BANKING; INFLATION RATE;
INDEXATION SYSTEM; REGIME CHANGES
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Dindmica da Inflagdo no Brasil, 1960-2005 - Uma Sinopse

INTRODUCAO

O objetivo deste artigo é analisar a dinamica da inflacdo brasileira no periodo 1960—
2005, procurando identificar as causas do seu comportamento bem como as mudangas
de regime ocorridas e consequentemente realizar uma periodizacdo da inflagdo, com
base nos fatos e dados apresentados®. Da mesma forma, objetivamos langar luzes sobre
como as expectativas inflacionarias eram formadas pelos agentes econdmicos, isto é,
qual a regra seguida em cada momento ou fase da inflagdo. O periodo de maior interesse
é o compreendido entre abril de 1964 e junho de 1994, por ser aquele em que 0 processo
inflacionario é acompanhado por mecanismos de indexacao.

A periodizacéo significa separar o periodo completo em fases relativamente distintas,
cujos anos integrantes de cada fase tenham caracteristicas “similares” no que concerne a
trajetdria da taxa de inflagdo. No presente estudo, entende-se por mudancas de regime
as quebras na tendéncia estocastica, ou mudancas permanentes — que persistam no
tempo — da trajetéria da série da taxa de inflagdo. Este artigo segue a abordagem de
Cagan (1956), no seu estudo classico sobre episodios inflacionarios?, e assumimos que
o0 processo inflacionario comeca com um desequilibrio fiscal, parte do qual financiada
com emissdo monetaria. Empreende-se uma analise descritiva do comportamento da
inflacdo ao longo da histéria econdmica brasileira, 0 que nos levou a ndo so pontuar a
evolugdo da inflagdo, como também inserir a inflagdo dentro do contexto em que ela se
passa. ldentificam-se ainda os fatos de maior relevancia e seus fatores determinantes —
politica econdmica, choques de demanda e de oferta (estes vindos do setor privado),
comportamento das expectativas etc. —, porém sem pretender realizar um estudo

histérico completo.

1 A escolha do periodo esta associada a maior disponibilidade de dados e informacGes e a fixacdo de uma
data limite para fechamento do artigo.

2 Neste modelo, assume-se uma economia com déficit pdblico permanente financiado em parte por
emissao monetaria. Os agentes formam suas expectativas inflacionarias com base na regra adaptativa. O
modelo é formado por uma equagdo de demanda por moeda — que é fungdo do produto real e das
expectativas de inflacdo, dado que a taxa real de juros é constante — e pela equacdo de expectativas. O
modelo é estavel se a condicdo de estabilidade de Cagan é observada — semi-elasticidade juros da
demanda por moeda multiplicada pelo coeficiente de inércia deve ser menor do que um. Em caso
contrério, a inflagdo converge para infinito.
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Uma contribuicéo deste ensaio é ter apresentado um estudo sobre a dindmica da inflagdo
brasileira em periodo bastante longo, envolvendo uma grande quantidade de dados.
Ressaltamos também a abordagem - intuitiva e especulativa — delineada de
periodizacdo da taxa de inflagdo e os insights propostos sobre como as expectativas
inflacionérias se formavam e se alteravam ao longo do tempo, com a evolucdo da taxa
de inflagdo e a conducdo da politica econémica. Frisamos que a realizacdo de estudos
econométricos para testar as hipoteses ou conjecturas levantadas esta além dos limites
do artigo, embora fagcamos uso de estudos desta natureza.

O artigo esta organizado da seguinte forma. Na secdo 1 caracterizamos a economia
brasileira ao longo do periodo estudado. Na secdo 2 apresentamos 0s tragos gerais da
evolucdo da taxa de inflacdo entre 1960 e o presente. Estudamos, na se¢do 3, o periodo
1960.01-1986.02, com énfase no periodo pds-1964. Na secdo 4 vimos a era dos
Cruzados e na se¢do 5 o periodo pos-Plano Real. Nossas conclusdes sdo apresentadas na

se¢do “Consideracgdes Finais™.

1 CARACTERIZAQAO DA ECONOMIA

Genericamente, considere-se uma economia com pequeno grau de abertura para o
exterior (com as relacBes comerciais representando menos do que 4% do PIB),
crescimento em torno de 5% ao ano e déficit publico operacional permanente de 5.2%
do PIB parcialmente financiado com senhoriagem (2.5% do PIB), de tal modo que a
divida publica — 14.5% do PIB — ndo mergulhe em uma trajetdria explosiva. Nessa
economia, 0 mercado cambial é controlado pela autoridade monetaria (AM), que
centraliza as operacdes de compra e venda de moeda estrangeira, o dolar, ndo sendo
oficialmente permitidas as operagcdes no mercado paralelo. O controle do fluxo de
capitais externos é total. S&o esses 0s anos vividos pela economia brasileira entre 1960 e
1994,

Nessa economia, que cresce, na média do periodo, abaixo de sua taxa historica
(7%), o déficit publico exerce uma pressdo direta sobre a demanda agregada através do
gasto publico, assim como o financiamento do deficit publico através de expanséo
monetaria. Esse fato forca para baixo a taxa de juros da economia, maior do que a taxa

basica, gerando um impacto expansionista sobre a demanda agregada. Portanto, o déficit

3 Por uma questdo de espaco, os dados utilizados e computados ndo foram descritos. Os interessados,
porém, podem acessa-los diretamente com o autor ou encontra-los em Cerqueira (2006¢), Texto para
Discussdo 201, no site www.uff.br/econ/publicaces/textosdiscusséo.
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publico tende a gerar tensdes inflacionarias permanentes, que acabam se tornando
cronicas, apesar de a inflagdo ser inicialmente baixa — entre 1970 e 1973, a inflagéo
média medida pelo IGP-DI esteve em torno de 17.5%*%. Assim, devido as pressdes de
demanda geradas pelo déficit publico, a inflacdo, a partir de 1973/74, entra em uma
trajetoria crescente, que gradativamente se acelera. Essa economia passa entdo a
conviver com uma taxa de inflacdo cronica, que ndo é eliminada através de politicas
contracionistas e recessivas de demanda.

A essa economia sobrepdem-se ao longo desses anos inovagdes financeiras e
choques de oferta, estes com origem interna ou externa. Temos entdo um ambiente
propicio a existéncia de uma inflagcdo cronica, que se desenvolve com os déficits
publicos financiados com senhoriagem e se acelera com o0s choques de oferta.
Paralelamente é criado um sistema de corre¢do inflacionaria (ou sistema de indexacao
de precos, saldrios, cAmbio e contratos), implantado apds 1964, inicialmente para
proteger contratos — financeiros®, de aluguéis, salariais — contra a perda de seus valores
derivada da inflacdo. A medida que a partir de 1974 a taxa de inflagdo cresce, esse
sistema se difunde e progressivamente se enraiza na economia. Assim, a indexagao se
estende aos precos publicos e administrados — de setores oligopolizados —, ao cambio e
aos demais contratos, o que faz os agentes passarem a conviver cotidianamente com a
correcdo inflacionaria dos seus ativos e precos, especialmente dos chamados pregos
fundamentais — salarios, cdmbio, taxa de juros, precos de matérias-primas e insumos
basicos — e dos precos dos setores oligopolizados — automdveis, bebidas, cigarros,
transportes publicos etc. No entanto, o restante do sistema de precos era livre.

Esse sistema de indexagdo, que protege grande parte dos agentes e torna
automatica a correcao de precos e ativos pela inflagdo passada, a medida que se difunde,
gradualmente, vai tornando o sistema de precgos rigido para baixo. Dessa forma, uma
vez que a inflacdo tenha aumentado, trazé-la de volta ao patamar anterior requer apertos
de demanda cada vez mais fortes e ineficazes. Ademais, a propagacao na economia de
um choque qualquer de precos é automatica, e tdo mais rapida quanto mais difundido o
sistema de indexacdo. A inflagdo passa entdo a conter, apés 1964, um componente
inercial que se torna cada vez mais importante a medida que a inflacdo recrudesce,

especialmente apos 1974. Ele representa o componente de realimentacdo da inflacdo,

4 Nessa economia, as oscilagdes do saldo do balanco de pagamentos sdo esterilizadas através das
operacBes de mercado aberto executadas pelo BACEN.

5 Empréstimos bancarios pos-fixados de curto e de longo prazo, empréstimos imobiliarios, cadernetas de
poupanca e titulos da divida pablica mobiliaria.
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realimentacdo essa que implica que choques de demanda ou de oferta passam a ter
grande persisténcia. Ou seja, uma vez que a taxa de inflacdo tenha, por uma razéo
qualquer, atingindo um patamar superior e tenha essa causa deixado de existir, a taxa de
inflacdo ndo retorna ao patamar anterior, salvo se a inércia tiver sido rompida. Em
suma, & medida que a taxa de inflagdo cresga e o sistema de indexacdo seja cada vez
mais amplo, a inflacdo tende a se perpetuar no seu novo patamar mais alto, mesmo na
auséncia de choques de oferta ou de demanda. Nesse sentido, ela se torna ndo so rigida
para baixo como cada vez mais volatil.

De outra parte, a correcdo inflacionaria da divida publica se torna uma fonte
expansionista do déficit publico nominal, exigindo uma expansdo monetaria sempre
crescente, a qual a autoridade monetaria poderia se recusar a executar, colocando mais
peso sobre o endividamento publico no financiamento do déficit. Isso poderia, por sua
vez, nesse ambiente inflacionario, tornar os niveis de endividamento insuportaveis e
levar & insolvéncia do governo central. No entanto, isto ndo ocorreu, 0 que nos leva a
concluir ter havido uma opcéo de politica econdmica de prosseguir com a trajetéria da
expansdo monetaria de modo a garantir a sustentabilidade da divida publica, implicando
prosseguir com a aceleracdo e realimentagdo do processo inflacionéario. Podemos entdo
conjecturar que, por esta ldgica, até esse instante a oferta monetaria era exdgena com

respeito a taxa de inflacao®.

Ademais, o convivio prolongado com taxas de inflagdo muito acima de zero induz
a ligacdo entre a taxa de inflacdo esperada e a inflagdo passada, que se reforca na
presenca de um sistema de indexacdo que se espalha e se torna cada mais eficiente a
proporcdo que a inflacdo recrudesce. Essa relacdo se torna ainda mais forte a medida
que os niveis inflacionarios sejam cada vez mais elevados. Desse modo, presumimos
que, pelo menos até 1986, as expectativas inflacionarias incorporavam um componente
inercial e eram predominantemente adaptativas. Portanto, ndo eram racionais no sentido
de Muth (1961) e Lucas (1976). O sistema de indexacao, a informagédo incompleta e a
incerteza — no lugar da irracionalidade — sdo razdes que suportam a hipotese da regra
adaptativa e da inércia inflacionaria.

Assim, ao lado do componente de demanda agregada derivada do déficit pablico e
da forma do seu financiamento com fontes inflacionarias, a inflagdo €, nessa economia,

condicionada também pelas expectativas inflacionarias. Essas expectativas trazem em si

® Essa proposicdo vale para o periodo 1964.03-1986.02, ndo para os demais.
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as inflagbes passadas, as expansdes monetarias presente e passadas, choques de
demanda advindos de outras fontes e os choques de oferta, derivados do lado real da
economia e do setor externo. Esses choques, por sua vez, influenciam as inflacdes
presente e futura e, coeteris paribus, a inflacdo esperada futura. Portanto, dado o carater
fortemente inercial da inflagdo, as expectativas inflacionarias nessa economia tém a sua
dindmica determinada também pelas taxas presentes e passadas da expansdo monetéria
e pela fracdo do déficit publico financiado com coleta de senhoriagem. Estamos, assim,
dentro do esquema adaptativo de Cagan (1956).

Em linhas gerais, é essa a estrutura na qual evolui a inflagdo entre 1960 e 1985 e
que se mantém em grande parte ao longo do periodo 1986-1994. De fato, ndo estamos
afirmando que esse modelo se prolongou por todo o periodo; ao contrario, postulamos
que as expectativas se alteram ao longo do tempo e progressivamente se aproximam de
serem racionais. Como afirmamos, ap6s 1964 foi introduzido um sistema eficiente de
indexacdo na economia, que se espalhou progressivamente e protegia os agentes dos
efeitos da inflacdo. Ainda que as regras de indexacao nao contemplassem os agentes de
forma equitativa, ndo se pode deixar de reconhecer que a convivéncia com taxas de
inflacdo sempre crescentes foi possivel sem ocorrerem surtos de panico, fugas para
ativos reais e processos hiperinflacionarios abertos.

Além disso, as regras de indexacdo foram sendo desenvolvidas gradualmente ao
longo dos anos 70 e 80, simultaneamente ao crescimento da taxa de inflacdo, o que
introduziu gradativamente a rigidez de precos e aumentou a inércia da inflacdo, sem
destruir a memédria inflacionéria. Assim, a medida que o grau de indexacdo da
economia foi aumentando, a taxa de inflagdo foi se tornando inercial, isto é, seus valores
presentes passaram a depender de seus valores passados. Isso supostamente explica por
que os agentes formavam sobre a inflacdo expectativas de forma adaptativa em grande
parte do periodo em questdo. Postula-se que mudancas no regime da inflagdo — ou
rupturas do processo inflacionario — estdo associadas a alteragdes agudas e permanentes
do grau de indexagdo. Isso implica uma brusca modificacdo da memoria inflacionaria,
levando provavelmente a uma mudanga permanente na regra de formagdo das
expectativas, que passam de adaptativas puras para algum tipo intermediario entre este e
expectativas racionais.

Assim, dentro da estrutura analitica do modelo de hiperinflagdo de Cagan (1956),
conjectura-se que, até 1985 e inicio de 1986, as expectativas inflacionarias eram

formadas adaptativamente. Como resultado, a inércia inflacionaria era grande, e o
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combate & inflacdo deveria vir pelo lado da oferta. Nesses anos, os substitutos da moeda
ja existiam, mas 0 seu acesso era restrito aos agentes de maior poder aquisitivo.

Porém como os riscos de uma hiperinflacdo estavam distantes (Cerqueira, 2006a),
postulamos que a primeira tentativa de estabilizacdo por meio de um choque de oferta —
o0 Plano Cruzado — foi um erro de politica econémica, dando por sua vez origem a uma
familia de planos heterodoxos. A recorréncia desses programas de estabilizacéo, cujos
conteddos eram sempre semelhantes, acabou levando os agentes a aprenderem a nédo so
burlar os congelamentos como antecipa-los, tornando-os inocuos. Dessa forma, a
medida que os planos se sucediam, 0 seu papel era o0 de apenas interromper uma
“tedrica” rota hiperinflacionaria. Tedrica porque ndao necessariamente havia riscos de
explos@es inflacionarias — o que, entretanto, ndo era a opinido dos policy makers que
capitanearam cada plano.

Por isso, conjectura-se que, apds cada choque, o recrudescimento da inflacdo,
junto com o movimento de saida dos congelamentos, elevava sobremaneira o grau de
indexacdo da economia. Tal fato levou a inércia inflacionaria a crescer continuamente e
reduziu para niveis proximos de zero a memdria inflacionaria, o que nos induz a
hipotese de uma provavel mudanca na regra de formacdo de expectativas inflacionarias
apo6s 1986. Especulamos que houve alguma mudanca nos valores dos parametros do
modelo — o de Cagan — e que a trajetéria da inflacdo era a de se deslocar para a
armadilha da inflacdo alta de equilibrio estavel. Portanto, o que se observou, em 1989,
ndo era a economia se dirigindo para uma hiperinflacdo, mas sim uma megainflacdo que
convergia para o seu equilibrio de longo prazo.

Por megainflacdo entendemos uma inflagdo muito alta que supere o nivel de
100% ao ano, que perdure por um periodo superior a um ano e que fundamentalmente
ndo desembogue em um processo de fuga generalizada para ativos reais, em especial o
ddélar, nem em panico — corridas a bancos, supermercados etc.

O Plano Collor, por sua vez, apenas agravou a descrenca nos planos heterodoxos e
nas autoridades econémicas. Especulamos entdo que a crenga sobre a ocorréncia de
novos congelamentos se incorporou as expectativas inflacionarias. Dessa forma, embora
a economia ndo tivesse entrado numa rota inflacionaria explosiva no periodo p6s-Plano
Collor, a inflagdo gradualmente se movia em direcdo a uma hiperinflagdo, o que foi
agravado mais ainda pelas medidas econdmicas antecedentes ao Plano Real, que tinham
como objetivo mimetizar uma hiperinflacdo através de uma superindexacdo da

economia.
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Como ficaré claro adiante, na fase que comeca em 1994.07, com o Plano Real, a
taxa de inflagdo muda totalmente de comportamento e passa a ter uma trajetoria
estacionaria. Esse periodo ndo guarda relacdo com os anos anteriores, de instabilidade
inflacionéria. Portanto, é tomado desde logo como uma fase. Conjectura-se que nesse
periodo a regra de formacdo de expectativas se alterou e que 0s agentes entraram em um
processo de aprendizado de minimos quadrados, que parece convergir para uma regra

de expectativas racionais (Marcet e Sargent, 1999).

2 A EVOLUQAO DA INFLAC;AO BRASILEIRA E SUAS MUDANCAS DE
REGIMES EM GRANDES LINHAS'

Os anos de 1960 a 2005 s&o marcados na historia econdmica brasileira,
particularmente no concernente ao comportamento da série de taxa de inflacdo, medida
pela taxa de variacdo do IGP-DI da FGV. Nos cinco primeiros anos, a inflacdo é
crescente, mas extremamente oscilante, com altas sistematicas seguidas de quedas
abruptas. Em 1964 a inflacdo se estabiliza e a partir dai entra em uma longa trajetoria de
queda, que terminara no final de 1973. Tomados os dados em conjunto, a taxa de
inflag&o segue, entre os anos de 1960 e 1973, uma tendéncia de queda (ver Figura 1).

A partir de 1974, a taxa de inflacdo torna-se instavel, mas a tendéncia geral é de
crescimento persistente, moderado até 1978 e que recrudesce progressivamente entre
1979 e 1982. Em 1980 a taxa anual de inflacdo dobra em relacdo a 1976, chegando a
marca de 100% e se mantendo nesse nivel até 1982. No entanto, no periodo 1974 a
1982, a taxa média mensal se situa em torno de 4.06% (com desvio padrdo ¢=1.89%),
contra 2.56% (0=1.92%) do periodo 1960-1973, ratificando o comportamento de alta
continuada, porém com crescimento ainda relativamente moderado. Sem ainda entrar
nas causas, a taxa de inflacdo em 1983 salta para 211% ao ano e para 224% e 235%,
respectivamente, em 1984 e 1985.

Em 1986 ocorre o Plano Cruzado I, o primeiro de uma série de cinco choques
heterodoxos, com efeito imediato sobre a taxa de inflagdo — 0% em abril e maio/86. Ja
no final do ano e inicio de 1987, esta alcanca, porém, os niveis mensais de 1985. A
inflagdo retorna “mais forte” — em maio de 1987 alcanca 26% —, e um novo choque €

aplicado nesse ano, arrefecendo a inflagdo, embora ndo eliminando sua aparentemente

7 Salvo referéncias em contrario, todos os dados apresentados foram computados ou coletados pelo autor.
As fontes utilizadas foram as seguintes: Andlise Editora (1991), Andima (1994), Andima (1997), Banco
Central do Brasil, FGV e IPEADATA.
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revigorada forca. Em 1987 a inflagdo gira em torno de 416% ao ano; em 1988 atinge a
marca de 1038% anuais, estando em 29% ao més em dezembro. Nessa fase a inflagcdo
evolui aos saltos e com tendéncia fortemente ascendente (ver Figura 1). Apesar do
terceiro choque, em janeiro de 1989, a inflacdo aproxima-se, em dezembro desse ano,
da casa dos 50% mensais, 0 nimero critico de Cagan para inicio de um processo

hiperinflacionario.

Figura 1: Taxa de inflagdo medida pela variacéo percentual do IGP-DI, segmentada por regressdes
ao longo do periodo de 1960 a 1994
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Fonte: Fundacéao Getulio Vargas

No inicio de 1990, a inflacdo alcanca o &pice desses 46 anos — 81% ao més —, caindo em
margo com o Plano Collor, o quarto e mais forte e destruidor de todos os choques. Este
choque induz a quebra da tendéncia da taxa de inflagdo que mais uma vez retorna a casa
dos 15-20% ao més, entre o final de 1990 e inicio de 1991. Com a reforma financeira de
fevereiro de 1991, a inflagdo mensal cai, mas retorna a 26% no Gltimo trimestre do ano.
Em 1992 a inflacdo se consolida neste patamar e passa a crescer progressivamente até o
nivel de 36% mensais em 1993, quando tem inicio, sem que as autoridades econdmicas
tenham dado “plena informacdo de detalhes”, o Plano Real. Este empurrara a taxa de

inflag@o para perto dos 50% ao més, devido a “quase plena generalizagdo” do processo

10
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de indexacgdo da economia e a politica monetaria acomodaticia. No periodo que se segue
a 1990, a taxa de inflacdo apresenta uma trajetdria ainda mais acentuada do que a do
periodo anterior, sugerindo uma rota hiperinflacionaria (ver Figuras 1 e 4).

Em julho de 1994, com a conversao monetaria, ¢ dado o “passe de magica” do Plano
Real, e a taxa mensal de inflagho desce imediatamente para 3.3%, caindo
sucessivamente a partir de entdo. Os instrumentos de controle da taxa de inflagéo
através de apertos de demanda e valorizacdo cambial sdo recuperados. Em 2005 a
inflacdo atinge 1.15% ao ano, nivel considerado de primeiro mundo (ver Figura 5).
Entre 1960 e 2005, aparecem cinco fases distintas de comportamento da taxa de
inflacdo, a saber: 1960-1964, 1964-1973, 1974-1982, 1983-1994 e 1994 até o
presente. Considerando que um dos objetivos deste ensaio é realizar uma periodizacéo
intuitiva e oferecer pardmetros para a realizacdo de estudos empiricos futuros, a
existéncia de muitas pequenas fases é problematica para as técnicas econométricas de
grandes amostras. Assim, a partir da analise que se segue, procuraremos alargar as

separacdes inicialmente detectadas.

3 A EVOLUCAO DA INFLACAO BRASILEIRA NO PERIODO 1960
A 1986.02
A economia brasileira atravessa todo o periodo 1960-1985 com um déficit publico
crénico, seja primario, seja operacional. Esses déficits eram financiados inicialmente de
forma integral com senhoriagem, a qual foi perdendo importancia, pouco a pouco, a
partir de 1964, para o endividamento publico. Em 1985, 86.3% do déficit publico era
financiado com a colocacao de titulos representativos da divida publica federal. Porém a
expansdo monetaria® nesses anos sempre esteve acima de 30%, com uma média anual
de 69.8% e um méximo de 304% em 1985.
Como observado na sec¢o anterior, a inflagdo entre 1960 e 1964 é crescente e volatil®

(ver Figura 1). A partir dai ela passa a seguir uma tendéncia definida de queda. Até

8 Medida pela variacdo percentual dos meios de pagamentos computados pelo conceito de haveres
monetarios.

® No periodo do Plano de Metas, 19571960, foi realizado um feixe de investimentos publicos nos setores
de infraestrutura e na construcdo da nova Capital, financiados principalmente com a inflagdo resultante da
expansdo monetaria; esta por sua vez permitia 0 aumento do crédito que financiava em parte 0s
investimentos privados, reproduzindo um classico mecanismo de extracdo de poupanca forcada da
sociedade como um todo. A inflagdo resultante é herdada pelo governo que se inicia em 1961, juntamente
com o desequilibrio das contas publicas que a acompanha. Assim, a inflagdo média anual entre 1960 e
1964 evolui de 29.2% para 90.3% e é basicamente alimentada por um déficit pablico primério cronico,
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1964, ndo havia mecanismos automaéticos de indexacao de precos e contratos. A partir
das reformas de 1964-1967, surgem 0s primeiros mecanismos de prote¢do aos ativos
financeiros e contratos em geral, a correcdo monetaria e a correcdo salarial — que por
alguns anos acarretou uma compressdo real do poder de compra dos assalariados.
Posteriormente, em 1968, surge o mecanismo das minidesvalorizagdes cambiais. Nesses
anos, portanto, a rigidez inflacionéria é baixa, e o periodo de queda da inflacdo se
sobrepde a volatilidade, o que grosso modo produz uma tendéncia levemente
decrescente?®,

Os anos seguintes (1974-1982) marcam a volta da inflacdo crescente, atingindo
somente em finais de 1979 os niveis médios de 1963-1964 (5% a.m.) e alcancando o
pico do periodo anterior ao longo de 1983. Neste periodo, a inflacdo é controlada com
politicas de demanda e controles administrativos de precos e da taxa de cambio, via
minidesvalorizacBes. Todavia, os compromissos de recompra de titulos publicos por
parte do Banco Central** ganham impulso em 1976 e introduzem as primeiras inovagdes
financeiras?, que progressivamente se desenvolvem ao longo dos anos 80. Essas
inovacOes tém como impacto a reducdo na demanda por moeda, aumento da velocidade-
renda da moeda e a conseqiiente elevacdo da taxa de inflagdo. Ademais, a partir de 1970
as contas publicas comecam a se deteriorar, passando a ser sistematicamente deficitarias

no que concerne aos conceitos tanto operacional quanto primario®, o que levou ao

que passa de 2.4% para 4.4% do PIB, financiado com a coleta de imposto inflacionario. Entre esses anos,
a expansdo monetéria salta de 40.4% para 84.0%, na média anual. A expansdo monetaria nesse periodo
estava endogeneizada em relacéo a taxa de inflagdo.

10 Os anos 1960 a 1973 sdo de inflagdo moderada e com pouca rigidez para baixo. Assim, politicas
antiinflacionarias de demanda produziam efeito e a memoria inflacionaria era pequena.

11 As operages informais de recompra de titulos publicos por parte do Banco Central datam do comego
da década de 70, porém s6 sdo consideradas como praticas de mercado em 1974, quando as taxas de
financiamento passam a figurar nas estatisticas oficiais. Sua regulamentacéo ocorre apenas em 1976, apds
a crise bancéria do biénio de 1974/1975 (Andima, 1997).

12 Até o inicio da década de 60, o mercado de titulos plblicos no Brasil era incipiente. A auséncia de
correcdo monetaria, mecanismo de protecdo dos valores diante da inflagdo, tornava esses papéis pouco
atraentes em face da aceleracdo dos precgos, impossibilitando o Governo de utilizar as operagdes de
mercado aberto como instrumento de politica monetéria, 0 que restringia o leque de opgGes de controle
monetario, limitando-o as politicas de controle do crédito. A criagdo das ORTNs em 1964 e sua venda
com prazo decorrido a partir de 1969, a emissdo de LTNs em 1970, as operacdes informais de recompra
no inicio dos anos 70 e sua posterior regulamentacdo em 1976, bem como a criagdo do SELIC em 1979,
foram alguns dos fatores que impulsionaram as operaces de mercado aberto e permitiram ao Governo
criar uma estrutura para a sua politica de endividamento interno, que é o principal instrumento de politica
monetaria e que teve o seu papel ampliado nas décadas seguintes (Andima, 1997). Curiosamente, o
proprio desenvolvimento do mercado secundario de titulos puablicos criou as condigBes de um
crescimento desorganizado da divida publica, bem como de aceleracdo da inflacéo, ao introduzir um feixe
de inovacdes financeiras.

13 Em 1970, o déficit primario representava aproximadamente 1.4% do PIB e o operacional 1.6%. Essas
razdes sobem respectivamente para 3.1% e 2.7% em 1975 (os juros reais da divida publica eram
negativos).

12



UI l Economia - Texto para Discussao - 228

crescimento da divida publica e ao financiamento de parte do déficit através da
expansao monetéria, resultando na aceleracao da taxa de inflagéo.

Entre 1973 e 1982, o déficit nominal como fracdo do PIB oscilou em torno de 4.9%,
atingindo 7.5% em 1982; o deficit primario oscilou em 2.5%, chegando a 3.0%; e o
déficit operacional oscilou em torno de 2.2%, chegando a 7.1% em 19824, De outra
parte, a razdo divida/PIB, que em 1964 estava em torno de 0.3%, atingiu 10% em 1982,
0 que explica a transferéncia do financiamento do déficit pablico da senhoriagem para a
divida publica. Em 1964, a divida publica financiava 6.1% do déficit nominal e, em
1982, 73.5%. Isso, no entanto, ndo evitou a expansdo monetéria, que se tinha contraido
para 27.4% em 1970, voltando para a casa dos 85.7% em 1982, o mesmo nivel de
19641,

Por outro lado, em 1979, a correcdo salarial passa de anual para semestral, e os titulos
publicos e privados passam a ter prazos de maturidade inferiores a um ano (Barbosa,
1992), enquanto os prazos das revisdes de precos por parte do CIP (Conselho
Interministerial de Precos) também se reduzem. Assim, a indexacdo entre 1974 e 1982
se difunde, como se reduz o periodo de reajustes, tornando a inflacdo rigida para baixo e
progressivamente mais persistente, elevando a memoria inflacionaria e reduzindo a
eficacia das politicas antiinflacionarias de demanda. Apesar de possuir trés periodos
distintos, a taxa de inflacdo entre 1960 e 1982, dentro do contexto do periodo 1960—
1994, pode ser considerada moderada, dado que sempre esteve abaixo de 10% ao més.
Nesses anos, assim como as politicas de controles administrativos de precos, cambio e
salarios, também as politicas de controle da demanda agregada foram eficazes no
combate a inflacdo, embora o elevado grau de indexacdo da economia,
progressivamente implementado apds 1964, tenha reduzido a eficicia dessas politicas,
no sentido de que a desaceleracdo inflaciondria era obtida ao custo de elevadas quedas
na taxa de crescimento econémico.

Essas observagdes sugerem que, para efeito de um mapeamento, o periodo 19601982
ndo possui limiares que caracterizem mudancas permanentes da trajetoria da inflacéo.
Diversas datas séo identificadas como limiares ou como quebras pelos testes utilizados

em Cerqueira (2006b) e sdo de fato instantes de relevo, como um agrupamento de

14 Apesar da enorme queda dos investimentos publicos a partir de 1977, a queda da poupanca
governamental mais do que compensou esse esforco, que ademais era agravado pelo componente
financeiro do déficit — em 1982 este assumia propor¢des proximas de 6% do PIB (Carneiro e Werneck,
1992).

15 Tal estratégia estava relacionada a sustentabilidade da divida pdblica no longo prazo.
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outliers — taxas de inflagdo mais alta que as adjacentes a elas, derivadas de um choque
agricola, por exemplo —, ou uma fronteira entre os subperiodos — inicio de um periodo
de queda ou de alta da taxa de inflagdo. Contudo, nenhuma dessas datas anteriores a
1982/1983 marca o inicio de uma nova fase da trajetoria da taxa de inflacdo que
caracterize uma mudanca permanente na tendéncia da série. O que ocorreu é que o grau
de indexacdo da economia foi aumentando gradativamente ao longo desses anos, a
medida que a taxa de inflacdo foi crescendo, tornando a inflacdo cada vez mais
dependente do passado, isto &, inercial. Nesse sentido, existiu um continuum de
mudancas, sem que tenha ocorrido uma ruptura da trajetdria da inflagdo. Quando se
consideram a politica econdmica e as dificuldades vividas pela economia brasileira a
partir de 1979, como a alta do preco do petroleo e a resposta restritiva dos paises
industrializados que rapidamente elevaram suas taxas de juros, o periodo 1983-1986.02
parece ser uma sequéncia do periodo que comega em 1979 e supostamente termina em
1982. A Figura 2 ilustra esse ponto: a inflagdo salta de 100% em 1980-1982 para cerca

de 220% ao ano em 1983-1985, com taxa média mensal agora em torno de 10%.

Figura 2: Taxa de inflagdo medida pela variagéo percentual do IGP (azul) e filtro HP® (vermelho)
no periodo de 1960 a 1986.
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Fonte: Fundacéao Getulio Vargas

6 O filtro de Hodrick-Prescott é uma técnica utilizada para obter uma estimativa suavizada do
componente de tendéncia e extracdo do componente ciclico.
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A partir de 1979, o ajuste do balango de pagamento passa a ser prioritario. Em 1979,
além da triplicacdo do preco internacional do petrdleo, ocorre uma maxidesvalorizagao
de 30%, correcdo de tarifas publicas e mudanca de regime de reajuste salarial
concomitante com aperto de gastos publicos, pelo lado dos investimentos. Com o
insucesso dessa politica sobre o ajuste externo e com a aceleragdo da inflagdo motivada
pelas razdes acima, a politica econémica como um todo recrudesce entre 1981 e 1984.
Politicas monetaria e fiscal'” restritivas passam agora a ser combinadas, e uma nova
maxidesvalorizacdo de 30% ¢ feita em 1983. Assim, nesses quatro anos houve uma
violenta contracdo da liquidez real medida pelo comportamento do M1. A inflagdo
média de 151.8% ao ano contrasta com a expansdo monetaria média de 74.3%, o que
permitiu algum sucesso no controle da inflacdo. Assim, logrou-se manter a inflacdo em
torno de 94%, em 1981/1982, e em torno de 230%, no biénio 1983/1984, a custa,
porém, de recessdes profundas em 1981 e 1983, com queda do PIB de 4.3% e 2.9%,
respectivamente.

Nesses anos, a indexacdo se aprofundou — gradativamente cresceu o numero de
empresas que passaram a cotar seus precos em OTNs, cujo valor acompanhava a taxa de
variacdo do IGP; os prazos de recolhimento de impostos se reduziram, assim como 0S
prazos dos empréstimos bancarios que a cada renovacgdo traziam ou uma taxa de juros
mais alta e/ou o pagamento dos encargos do periodo — e a rigidez da inflagdo se tornou
cada vez maior e mais evidente. O diagnostico de que a correcdo inflacionaria se tornara
um elemento de dificuldade para o combate a inflagdo comecou entdo a ganhar forca.

O ano de 1985 inicia com a ado¢do de medidas de austeridade fiscal e monetaria,
congelamento de precos e mudancas nas regras de céalculos da correcdo monetaria®® e
cambial. A inflagdo cai a 7% ao més. Porém os reajustes de custos pela inflacdo passada
mais alta colocaram sob pressdio o0 congelamento de precos, gerando uma

descompressdo de precos concomitante com um choque de oferta agricola. Isso levou a

17O déficit publico operacional recua de 7.1% em 1982 para 3.2% em 1983 e 2.9% em 1984 (Carneiro,
Werneck e Garcia, 1993). Nesse periodo de instabilidade, a indexacdo da divida publica tornou-se um
problema para o governo, porque a aceleracéo da inflagdo aumentou o componente financeiro do déficit
publico — em 1981 ele era 3.8% do PIB; em 1982, 5.9%; em 1983, 7.6%; e em 1984, 10.1% —, elevando o
déficit nominal e a divida pdblica mesmo diante do aperto fiscal. Enquanto o déficit primario passa de
4.3% em 1981 para 5.1% em 1984, o déficit nominal sobe de 8.1% para 15.2% nos mesmaos anos, 0 que
se reflete na elevacéo da relacéo divida/PIB de 9.1% para 15.3% entre esses anos.

18 0 qual passou a ser feito com base na média geométrica das variagdes do IGP-DI dos Gltimos trés
meses.
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inflagdo em agosto para 14%, o que trouxe mudangas, como 0 retorno da indexagao
associada ao més em curso e o afrouxamento da politica monetaria®®.

E assim ratificada a tese de que a estabilizacdo da taxa de inflacdo seria obtida com o
aumento do grau de indexacdo da economia. Relaxa-se a politica salarial, permitindo-se
sucessivas reposi¢des, 0 que aumentou o poder de compra dos salarios e aqueceu a
demanda de bens de consumo. No entanto, havia ainda uma forte repressao de precos
agricolas, o que, aliado a um novo choque agricola, levou a inflagdo em novembro de
1985 para 15% — nos meses seguintes cresceu persistentemente, chegando a 17.8% em
janeiro e 15% em fevereiro de 1986. A inflacdo chega, no final de 1985/inicio de 1986,
a casa dos 500% ao ano, 0 que obrigard a uma reducdo dos periodos de reajustes
salariais e levara a uma nova aceleracdo da inflacdo, colocando o pais huma possivel
rota hiperinflacionaria. Em 28/02/1986, decreta-se o Plano Cruzado I; desse momento
em diante, 0 comportamento da inflacdo sofre uma forte descontinuidade, a partir da
qual a trajetdria da inflagdo parece seguir outro processo estocastico subjacente.

No que concerne a periodizacdo da inflacdo, existe uma zona nebulosa entre 1979 e
1986, devido a multiplicidade de fatos ocorridos: déficits publicos financiados com
expansdo monetaria, inovacdes financeiras e mudangas advindas do lado da oferta —
desde o choque do petréleo até mudancas no sistema de indexacdo da economia. Assim,
a separacdo dos periodos ndo € evidente, sendo dificil a periodizacdo a priori, dado que
diversas datas sdo pontos potenciais de quebra estrutural de longa duracdo. O ano de
1979 em especial marca o inicio de uma mudanga de comportamento da inflagdo, que
dobra em relacdo ao ano anterior. Tal modificacdo, porém, ndo cessa nesse ano; antes,
prossegue nos anos seguintes?®, os quais devem conter uma mudanga permanente,
estrutural da taxa de inflacdo, a qual, especulamos, deve estar associada a uma abrupta
variacdo do grau de indexacdo da economia e da inércia inflacionaria.

Portanto, as fases identificadas a priori na secdo 2 precisam ser reformuladas?t. Assim,

a primeira fase deve comecar em 1960 e terminar em algum momento entre 1982/83 e

19 A expansdo da oferta monetaria ap6s quatro anos de aperto cresceu a taxa anual de 241%, contra uma
taxa de inflacdo de 226%. Cabe ressaltar que nesse ano o déficit primario foi de 2.8% do PIB, o déficit
operacional de 3.4%, e o déficit nominal atingiu o recorde de 18.2%. Apesar da pesada expansao
monetaria, a divida pablica mobiliaria federal cresceu continuamente nesse ano, atingindo 19.8% do PIB.

20 Os anos que se seguem a 1979 podem ser separados em dois periodos: o primeiro, entre 1980 e o final
de 1982, com inflagdo em torno de 100% ao ano; o segundo, entre 1983 e 1986.02, com inflacdo anual de
200% até o fim de 1985 e de 500% nos primeiros dois meses de 1986. Esses dados sugerem que o periodo
de uma pesquisa estatistica, por uma mudanca de regime, se restrinja aos meses entre 1983.01 e 1986.02.

2L Como ja comentado, no periodo 1960-1964.03 ndo ha ainda mecanismos formais de indexagdo, mas a
inflacdo é ascendente e tem como causa um déficit pablico financiado com emissdo monetaria. Conforme
descrito, a inflacdo guarda uma evolugdo semelhante a do periodo 1979-1982. Por tais razdes, decidimos
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1986.02. Conseqlientemente, suas fases complementares comegariam entre 1982/83 ou
1986.03 e terminariam em 1994.06 (ver Figura 1). A forma de resolver essa divida foi
através de testes econométricos apresentados em Cerqueira (2006b). O estudo apresenta
uma metodologia para selecdo de modelos auto-regressivos e quebras estruturais,
combinando testes de raiz unitaria, filtros de Kalman e testes para determinacdo de
efeitos threshold e quebras enddgenas. As quebras selecionadas evidenciaram trés fases
para a inflacdo: 1960.01 a 1986.02, 1986.03 a 1990.03 e 1990.04 a 1994.06. O periodo
pos-Plano Real foi considerado, a priori, como uma fase. No presente artigo adota-se
essa periodizagéo.

Apo6s 1964, introduziu-se um sistema eficiente de indexagdo na economia brasileira,
progressivamente difundido e enraizado, que protegia os agentes dos efeitos da inflacdo
e evitava surtos de panico, “dolarizacao” e processos hiperinflacionarios abertos, ao
contrario de outras economias. Como vimos, as regras de indexacdo se desenvolveram
gradualmente nos anos 70 e 80, simultaneamente ao crescimento da taxa de inflagdo, o
que introduziu a rigidez de precos e aumentou a inércia da inflacdo e ndo destruiu a
memoria inflacionéria. Desta forma, com 0 aumento do grau de indexagdo da economia,
a taxa de inflagdo foi se tornando inercial. 1sso supostamente explica por que 0s agentes
formavam expectativas de forma adaptativa sobre a inflagdo em grande parte do periodo
em questdo. Todos esses argumentos corroboram o esquema adaptativo de Cagan. De
fato, no estudo empirico de Cerqueira (2007) sdo apresentadas evidéncias de que as
taxas de inflacdo e de expansdo monetaria cointegram no periodo 1964.03-1986.02 e
que esta Ultima € fortemente exdgena com respeito a primeira, embora o inverso nao
prevaleca. Entdo, pelo modelo de Sargent e Wallace (1973), a moeda ndo é passiva e as
expectativas inflacionarias sdo formadas pela regra adaptativa.

Portanto, a experiéncia brasileira no periodo 1964-1986.02 ndo apresenta evidéncias de
que as expectativas eram formadas de modo racional. Conjectura-se que nessa fase as
expectativas sdo adaptativas devido a informacdo incompleta, a incerteza e ao sistema
de indexacédo difundido progressivamente na economia e que deu origem a uma inflagéo
predominantemente inercial. Se tivermos em conta o periodo turvo entre 1979 e 1986,
podemos de semelhante modo levantar a hipdtese de que alguma transformacéo, antes

de 1986, se passava na economia brasileira, que poderia estar migrando lentamente para

ndo trata-la como uma fase a parte.
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um processo de formagdo de expectativas com a presenca de algum componente

forward looking, mas ndo dominante.

4 CHOQUES HETERODOXOS E MEGAINFLACAO NO PERIODO
1986.03 A 1994.06

Em 28/02/1986, decreta-se o Plano Cruzado I|. Deste momento em diante,
especulamos, o comportamento da inflagdo sofre uma forte descontinuidade, a partir da
qual a sua trajetoria passa a seguir outra tendéncia. Nessa data, inaugura-se a era dos
planos heterodoxos, que vai de 1986.03 a 1994.06, cujas caracteristicas principais sao a
extincdo dos mecanismos de indexacdo; o congelamento de precos, salarios e cambio; e
a violagdo de contratos. Nessa fase, o crescimento da inflagdo € interrompido
temporariamente pelos congelamentos de precos, mas a sua tendéncia é de alta

persistente (ver Figura 3).

Figura 3: Taxa de inflagdo medida pela variacéo percentual do IGP (azul) e filtro HP (vermelho) no
periodo de 1982 a 1994.
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Fonte: Fundacéo Getulio Vargas.

Os planos heterodoxos lograram apenas um represamento da inflacdo, uma vez que néo

resolveram os desequilibrios estruturais da economia e os conflitos distributivos de
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renda. N&o se logrou também reduzir as transferéncias reais para o exterior; 0
desequilibrio das contas do governo se agravou; a politica monetaria foi
predominantemente acomodaticia; o setor empresarial passou a se defender com maior
rapidez e eficacia de quaisquer defasagens — ou ameacas de defasagem — dos pregcos em
relagdo aos custos; e os trabalhadores manifestaram crescentemente sua insatisfagdo
quanto ao poder de compra dos sal&rios. Assim, restou ao governo promover

desindexacOes e em seguida administrar as inevitaveis aceleracoes da inflacao.

Uma caracteristica dos planos heterodoxos era a auséncia de politicas de controle de
demanda concomitantes ao congelamento. Como a estabilizagdo da inflagdo tinha
efeitos positivos sobre a renda e a demanda, na seqliéncia pressionavam a alta de precos
e aceleravam as volateis expectativas inflacionarias, gerando uma forca autodestruidora
do congelamento. Esses planos eram, por assim dizer, natimortos, por nao incluirem na
sua receita os apertos de demanda e por carregarem uma intrinseca falta de
credibilidade. Assim, imediatamente ap6s o andncio dos sucessivos choques, a inflagdo
caia e, ap6s um breve interregno, comecava a acelerar. A cada plano, a inflacdo caia
cada vez menos para em seguida acelerar com maior intensidade, trazendo de volta o
sistema de indexacédo, a cada rodada mais fortalecido e generalizado, de modo a néo
desencadear uma hiperinflacdo, o que aumentava a inércia da taxa de inflacdo e fazia
tender para zero a memoria inflacionaria. Neste caso, as expectativas inflacionarias

estavam cada vez mais proximas de serem racionais ou de previsao perfeita.

Os efeitos desses choques sucessivos foram nefastos. Primeiro porque consecutivos
congelamentos perdem eficadcia como instrumento de combate a inflagdo e tendem a
tornar-se menos abrangentes no escopo e mais curtos no tempo. Em segundo lugar, com
a ameaca ou a consolidacdo de uma nova escalada de precos, 0s agentes procuram
defender suas participagfes na renda, aumentando suas remuneragOes e praticando
reajustes mais frequentes, o que impulsiona a inflacdo e torna o novo choque inevitavel.
Em terceiro lugar, porque as bruscas variagdes das taxas de inflacdo nos ciclos
congelamento/flexibilizacdo provocam redistribuicGes de renda que, com o aumento da
incerteza, acabam tendo reflexos negativos sobre as decisdes de investimento, afetando
o lado real da economia. Esse primeiro choque teve em particular um sucesso
estrondoso em termos de reducdo da inflacdo e conviveu, desde o seu inicio, com uma
distorgéo de pregos relativos — entre pregos congelados e os de “dificil” controle. Isso se

conjugou com uma pressdo de demanda preexistente a adocao do plano, pressao que se
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agucou com a queda da inflagdo, a expanso fiscal, a politica_monetaria acomodaticia??,
abonos salariais concedidos e as expectativas de que a estabilizacdo fosse passageira.
Desse conjunto de eventos resultou um superaquecimento da economia, surgimento do
agio, juros reais negativos e valorizacdo de ativos financeiros. Isso paralelamente ao
fato de as autoridades econémicas ndo terem a capacidade de visualizar a necessidade
de impor uma severa contracdo de demanda através de instrumentos fiscais e

monetarios.

Em julho ¢ langado um pacote, conhecido como “Cruzadinho”, numa tentativa de
colocar o Cruzado nos trilhos. O plano consistia em um conjunto de medidas que criava
empréstimos compulsérios sobre gasolina, alcool, automdveis e viagens internacionais.
O objetivo era esfriar a demanda pela reducdo da renda disponivel e levantar recursos
para alavancar investimentos publicos, conforme vontade do presidente da republica. O
fracasso foi rotundo: suas implicagfes foram o aumento de pregos e a tentativa de
expurgar os seus efeitos do indice de precos?. A esse plano se segue um novo pacote
fiscal — o0 Cruzado Il — em novembro, logo apds as elei¢cdes, na tentativa de controle da
demanda, que representava em torno de 4% do PIB e que se constituia de aumento de
precos de produtos de consumo de luxo e precos publicos, além de elevacdo de
impostos indiretos?*. Conseqiientemente, a inflagdo que comegca a se elevar a partir de
agosto — 1.3% a.m. — chega a 7.6% em dezembro, apesar dos expurgos realizados nos
indices de precos. Em janeiro de 1987, a inflagdo atinge 15.5% — medida desde o inicio
do plano — e em fevereiro acumula 29.4%, acionando o gatilho salarial. O plano €
abandonado em fevereiro de 1987, com a inflacdo em 14.1%, chegando a 25.9% em
junho e trazendo de volta todo o sistema de indexacdo extinto com o plano, que agora
vem mais difundido e entranhado na economia e com prazos de acionamento mais

curtos.

22 De fato, a expansdo monetaria em 1986 bate recorde, mantendo uma média anualizada de 500%. O
déficit operacional foi de 3.6% do PIB, enquanto o primério chegou a 1.7%.

23 Além desses fatos, a defasagem cambial gerada pelo congelamento da taxa de cdmbio e da persisténcia
da baixa inflagdo acabaram produzindo um processo especulativo sobre uma possivel desvalorizacéo
cambial, 0 que gerou uma contragdo nas exportacdes e uma antecipacdo das importacoes, além da
elevacao do agio do dolar no mercado paralelo a 90%. As exportagdes cairam rapidamente (em torno de
13% em bases anuais), apesar de uma melhora temporaria nos termos de troca, 0 que acabou provocando
uma pequena desvalorizagdo do cambio, seguida do andncio de um retorno a politica de
minidesvaloriza¢bes de modo a evitar uma maxidesvalorizacdo (Abreu, 2004).

24 O pacote trazia um aumento de mais de 100% na aliquota do IPI cobrado sobre o preco final dos
automoveis, bebidas alcodlicas e cigarros, além de uma lista de aumento de precos: 60% para a gasolina e
0 alcool; 80% para os automoveis; 25% para 0 agUcar; 30% para as tarifas de telefonia; 180% para as
tarifas postais; e 40% para a energia elétrica. Com isso, 0s demais precos da economia comecaram a ser
reajustados na base de 100%.
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Apos o fracasso do Plano Cruzado, seguiu-se o Plano Bresser, anunciado em junho de
1987, com sucesso inicial na reducdo da inflacdo. Porém, dado o fracasso do plano
anterior, o congelamento pretendido pelo governo nédo foi respeitado. Diante do temor
de um novo congelamento, houve remarcacGes preventivas de precos, o que contribuiu
para aumentar os desequilibrios entre precos relativos. Além disso, a flexibilizacdo do
congelamento, anunciada na data de implantacdo do plano, contribuiu para que os
aumentos de precos decretados pelo governo no inicio do plano fossem repassados para
0s demais precos. Assim, apés cair para 9.3% em julho, a inflacdo atingiu 15.9% em
dezembro de 1987.

Paralelamente, na &rea fiscal as contas publicas se deterioram, com o déficit primario
chegando a 3.6% e o nominal a 20.3% do PIB. Em relacdo aos anos 1984/1985, a
senhoriagem coletada para financiamento do déficit nominal comeca a descrever uma
trajetoria crescente, passando, nos anos 1986/87%°, de 2.5% para 3.4% do P1B. Em 1988,
retorna-se a uma politica ortodoxa gradualista — chamada de Feijdo com Arroz —, com o
intuito de estabilizar a inflacdo em 15% ao més e reduzir gradualmente o déficit
publico. Entretanto, o aumento da velocidade da correcdo dos precos publicos e a
ocorréncia de um choque agricola puxaram a inflagdo em janeiro para um patamar de
19%, no qual se manteve até meados de 1988. Pressionada pelos reajustes dos precos
administrados e recomposi¢do das tarifas pablicas, a inflacdo sobe para 21.5% em julho
e 25.6% em setembro. O novo patamar inflacionario evidenciava o fracasso da politica
econdmica e realimentava o debate acerca das alternativas para a desindexacdo da
economia. Aumentos de precos defensivos diante da ameaca de um novo congelamento,
aliados a entressafra da carne, levaram a inflacdo para 27.6% e progressivamente para

28.9% em dezembro?®.

Em janeiro de 1989, um novo e ambicioso choque é anunciado — o Plano Verdo —, no
qual estdo embutidos, desde logo, dois elementos de risco. O plano se depararia com a
falta de credibilidade do governo apos os fracassados planos anteriores, e a economia
marcharia rapidamente para uma hiperinflagdo, em caso de fracasso do plano, pois 0s

mecanismos de indexacdo foram todos eliminados?’. O plano logrou a queda imediata

25 Realmente, se considerado o periodo 1980-1987, a senhoriagem cresceu persistentemente, passando de
1.7% para 2.9% como fracdo do PIB.

% Seguindo a tendéncia ja delineada, as contas publicas estdo em crescente deterioragdo, com os déficits
publicos nominal e operacional atingindo, em 1988, respectivamente, a casa dos 52.5% e 4.6% do PIB
(Carneiro et al., 1993). Paralelamente, a expansdo monetaria nesse ano chega a 570%.

27 O intuito era tornar a inflagdo dependente das expectativas e, logo, do prdprio sucesso a curto prazo da
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da inflacdo e travou sua aceleracdo, porém foi tdo pouco levado a sério quanto
respeitado. A inflacdo caiu para 11.8% e 4.25%, em fevereiro e margo, respectivamente.
Contudo, a explosdo do consumo motivada pelo efeito Pigou?®, realinhamento de pregos
administrados, liberacdo de varios precos em abril e maio, o reinicio da pratica das
minidesvalorizagbes cambiais e a falta de credibilidade do programa trouxeram a
inflacdo, em maio, para 12.8% e, em junho, ao assustador nivel de 26.8%.

Por outro lado, ja a partir de abril comecaram os passos para 0 retorno do sistema de
plena indexacdo da economia, embora ndo na velocidade requerida, o que, combinado
com o acirramento das expectativas inflacionarias®, levou a uma saida muito violenta
do descongelamento e a um repique inflacionario que fez disparar a taxa de inflagdo de
junho e julho (esta ultima para 37.9%), reduzindo ainda mais os periodos de reajustes de
precos e aprofundando o grau de indexacdo, que, combinados com o desalinhamento de
precos relativos e a descompressdo ainda que limitada das tarifas pablicas, empurrou a
inflacdo para cima ao longo do segundo semestre de 1989. Este quadro foi agravado
pelo maior desequilibrio fiscal, que chega a 6.85% do PIB, pelo conceito operacional, e
a 82.7%, no conceito nominal. Isso foi seguido por um brutal crescimento da expansédo
monetaria, que, na média anual, ficou em torno de 884% e, no acumulado do ano, em
1384%. E interessante notar que, em 1988 e 1989, houve uma mudanca na condugéo do
financiamento do déficit pablico, com o aumento da participacdo da senhoriagem. Em
1987 a senhoriagem era 2.9% do PIB, mas passa para 3.9% em 1988 e 5.5% em 1989!
O resultado € que a inflagcdo passa de 36.5% em agosto para 49.4% em dezembro de
1989, aproximando-se do nimero critico de Cagan — 50% — para inicio de um processo
hiperinflacionario.

Esses ultimos dados abrem espaco para as seguintes hipoteses: (i) a autoridade
monetéria tinha sinais de haver percepgdo de risco de default da divida publica®® por
parte dos agentes privados e, portanto, foi induzida a elevar a parcela do déficit
financiado com emissdo monetéaria, ainda que correndo riscos de induzir um processo

hiperinflacionario; e (ii) houve um erro de politica econbmica que conduziu a

conducdo das politicas monetaria e fiscal.

2 Como o ajuste fiscal anunciado pelo governo ndo foi aprovado pelo Congresso, as autoridades
econdmicas mantiveram a taxa de juros em niveis excessivamente elevados por um periodo mais longo do
gue o previsto, agravando mais ainda o desequilibrio fiscal. As taxas reais de juros atingiram, em
fevereiro, marco e abril, respectivamente, a casa dos 110.3%, 465.7% e 224.9%, em termos anuais.

23 Ao que se soma a elevada expansdo monetaria em junho de 1989, de 762% em termos anuais.

30 A divida pablica como fragdo do PIB foi de 10.3% em 1986, 20.6% em 1987, 39.0% em 1988 e 60.4%
em 1989.
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autoridade econdmica a elevar desnecessariamente a coleta de senhoriagem, o que fez a
inflag&o bater recorde no inicio de 1990. Entre 1986 e 1989, a indexagdo no mercado
financeiro avancou significativamente com a criacdo dos titulos indexados a taxa de
juros do overnight, o que levou ao desaparecimento dos riscos de perdas de capital,
aumentou a alavancagem e conduziu praticamente todas as operagdes financeiras a
maturacdo de um dia. Com isto, o grau de liquidez da divida publica aumentou, o que se
soma ao fato de que, a partir de 1988, o Banco Central permitiu depdsitos a vista
remunerados com base na taxa de juros do overnight — numa imitacdo do pengé fiscal
que produziu a segunda hiperinflagdo hingara, a maior da histéria, embora ndo a mais
violenta. Assim, tendo como combustivel o descontrole fiscal e as exacerbadas
expectativas inflacionarias, as recompras do Banco Central se generalizaram3! neste
final de periodo, aumentaram o grau de substituicdo entre moeda e titulos publicos, o
que provavelmente contraiu a demanda por moeda, aumentou a velocidade da moeda e
acelerou ainda mais a taxa de inflagdo. Deste modo, ao lado da indexagdo, o0 outro
mecanismo fundamental no convivio com a megainflacdo — e que se fortaleceu entre
1986 e 1990.02 — era a existéncia de uma quase-moeda. Os agentes que tinham acesso a
ela, através dos depositos overnight, podiam se proteger do imposto inflacionario sem
perda de liquidez. Porém para sustentar a oferta desses ativos o Bacen ndo tinha
alternativa que seguir uma politica monetaria acomodaticia.

Por quais motivos entdo teria o governo forcado o financiamento do déficit com a
expansao monetéria, em 1989, quando poderia té-lo feito com divida publica? Se tivesse
havido um receio de faléncia governamental que levasse os individuos a se recusarem a
comprar titulos pablicos, com isso impedindo o financiamento dos déficits, poder-se-ia
chegar ao extremo em que as recompras do Banco Central conduziriam a monetizacdo
dos déficits e de parte da divida. A percepcao do risco de default obrigaria o governo a
pagar um prémio de risco para manter 0 mesmo estoque de titulos publicos nas maos
dos individuos, o que implicaria contrair a demanda por titulos para cada nivel de taxa
real de juros. Entretanto, os dados ndo corroboram esta tese. Cerqueira (2006a) estima
uma demanda por titulos pablicos para o periodo 1966-1985 e analisa suas predi¢oes
dentro da amostra e extrapolacdes para o periodo 1988/1989, fornecendo evidéncias de

3L A esta época, esse mecanismo ja era conhecido como zeragem automatica. Com ele, se em um leildo
primario de titulos publicos os intermediérios financeiros ndo obtivessem um acréscimo permanente e de
igual magnitude de depoésitos de overnight do setor privado — com 0s quais a instituicdo financiava as
compras de titulos —, eles revendiam o excesso de titulos ao Banco Central, operacdo de recompra
garantida informalmente pelo Bacen.
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um aumento na demanda por titulos pablicos no periodo e de que uma eventual
percepcdo de crescente probabilidade de moratéria interna foi dominada pelos efeitos
das inovacdes financeiras®®>. Assim, sob a hipdtese de que as expectativas eram
adaptativas, a elevacdo do grau de senhoriagem ndo teria sido uma atitude racional,
porque poderia ter implicado um processo hiperinflaciondrio quando o governo
dispunha do instrumento da divida publica. Nesse caso, isto s6 poderia ser derivado de
um erro de politica econbmica. No entanto, se as expectativas sdo racionais (i.e.,
previsdo perfeita), o governo poderia ter adquirido uma super-racionalidade ao observar
uma nova regra de formacdo de expectativas e com isto ter aumentado o grau de
senhoriagem para reduzir o peso do financiamento dos déficits sobre a divida publica,
reduzindo a taxa de inflacdo. Contudo, a inflagdo ndo caiu como prediz 0 modelo, dado
que o aumento da senhoriagem foi provavelmente acompanhado por uma mudanca de
parametros, que teria produzido uma curva de coleta de senhoriagem mais concava que
mais do que compensaria o primeiro efeito, resultando na aceleracdo da taxa de
inflacdo. Finalmente, 1989 era um ano de elei¢bes para a presidéncia da republica, e
elevado era o desconhecimento sobre o que ocorreria no préximo governo. O temor de
novos congelamentos provocou elevagbes preventivas de markups; assim, as
expectativas inflacionarias tiveram um papel fundamental na passagem da inflacdo de
50% para 81%, entre dezembro de 1989 e marco de 1990.

Sobre o comportamento das expectativas ao longo de 1986 e 1990.02, surgem algumas
especulacBes. A primeira € que, com a aceleracdo da inflagdo e a perda de credibilidade
da politica econbmica, as expectativas vdo apds 1986 tendendo a se tornar racionais,
embora ndo completamente. Haveria, nesse caso, uma fase de transicdo em que 0s
agentes aprendem com seus erros de predicdo passados. Nesse periodo, novas e velhas
informacBes sdo combinadas na formacdo das novas crencas dos agentes. Ao final da
fase de “aprendizado”, as expectativas seriam predominantemente — mas ndo puramente

— racionais®. Devido as caracteristicas da economia brasileira, um componente de

32.0 que lanca por terra a hipétese de que a economia brasileira teria experimentado, entre dezembro de
1989 e marco de 1990, uma hiperinflagdo causada por um medo generalizado de um default da divida
interna governamental (Garcia, 1996).

3 Cerqueira (2006a) realiza um teste de cointegracdo entre a taxa de inflagdo e a taxa de expansdo
monetaria no periodo entre 1986.03 e 1990.02. Conclui que as séries cointegram e que a taxa de inflagdo
é fortemente exdgena com respeito a expansdao monetaria, o que implica que a moeda é passiva, assim
como aponta a auséncia de bolhas racionais de precos ou sunspots. No contexto teérico de Sargent e
Wallace (1973), conclui-se que o modelo adaptativo de Cagan é racional, i.e., que as expectativas sdo
formadas seguindo a regra racional. Esta evidéncia empirica suporta a tese levantada aqui de que as
expectativas inflacionarias se aproximavam de serem racionais.
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inércia estd sempre presente na formag&o das expectativas. Nesse momento, as variaveis
reais ainda podiam ser controladas por politicas de demanda.

A segunda especulacdo é que a curva de Phillips no Brasil, em face do argumento
acima, conteria um termo de expectativas inflacionarias formado por uma média
ponderada da inflagdo passada e da inflacdo esperada — computada com base nos
fundamentos da economia, sugerindo que um processo de aprendizado foi iniciado e
que a formacéo do processo de expectativas passa a conter elementos forward looking.
Assim, 0s agentes iniciam as apostas em um novo congelamento, que, quando ocorrer,
terd pouco impacto sobre os precos, ja que foi tomado um conjunto de medidas
preventivas e inflacionérias, tornando os planos, a medida que se sucediam, in6cuos e
com o papel de apenas interromper uma “tedrica” rota hiperinflacionaria. Destes
argumentos conjecturamos que a curva de Phillips ainda ndo era vertical, o que
possibilita inferir que as politicas de demanda ndo seriam totalmente eficientes na
estabilizacdo inflacionaria, restando um papel a ser desempenhado pelas politicas de
oferta diferentes dos congelamentos de precos®*. Essa tese é bem suportada pelo sucesso
do Plano Real alguns anos depois.

A terceira retoma um argumento ja exposto. Apds cada choque o recrudescimento da
inflacdo junto com o movimento de saida dos congelamentos elevava o grau de
indexacdo para niveis até entdo ndo observados, o que fazia a inércia inflacionaria
crescer indefinidamente e reduzir para niveis proximos de zero a meméria inflacionaria.
Isso nos leva a especular que a provavel mudanca na regra de formacdo de expectativas
inflacionarias ocorrida apds 1986, no contexto do modelo de Cagan, poderia ter
ocorrido através de uma mudanca paramétrica que estaria levando a economia a se
mover ao longo do lado errado da curva de Laffer em direcdo a taxa de alta inflacdo de
equilibrio estavel®®. Se os individuos ndo sdo puramente forward looking, entio n&o
vale a hipotese de previsdo perfeita; mas permanecem 0s casos de instabilidade de
Cagan e de parametros variaveis cujos pressupostos sdo muito semelhantes. Logo, se a
memoria inflacionaria estd progressivamente se reduzindo e h& uma aceleracdo

inflacionaria devido a saida de um congelamento, ou a um chogue monetario nao

3 Por esse arrazoado, no periodo pré-Real, os agentes nesse momento ndo sdo 100% forward looking;
nesse caso, 0 grau de acomodagdo da politica monetaria elevava ainda mais o grau de persisténcia
(inércia) dos salérios e dos pregos, eliminando a hipétese de um ambiente tipicamente racional, em que as
expectativas dependem apenas das previsdes dos agentes sobre o comportamento futuro dos fundamentos.

35 Esse € 0 caso do modelo de Cagan sob a hipotese de previsdo perfeita, ou com instabilidade de Cagan,
ou com parametros variaveis (Blanchard e Fischer, 1989; Bruno e Fischer, 1990).
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esperado, ou a um repique dos precos — motivado por um choque de oferta qualquer —, é
plausivel supor um comportamento desestabilizante dos agentes e dos parametros,
tornando a taxa de inflagdo alta — no modelo de Cagan — e a taxa de equilibrio estavel.
Ao longo dos anos pds-86, a taxa de inflagdo sobe aceleradamente (ver Figura 4).
Enquanto isso, o0 estoque de M1 cai de 40.65% em 1986.04 para 7.14% em 1989.04,
caracterizando uma aguda queda da moeda real, o que é tipico de processos
megainflacionarios ou hiperinflaciondrios (Cagan, 1956). O comportamento das
variacOes da base monetaria real, por sua vez, descreve uma tendéncia constante apds
1987.03, sendo em média zero, 0 que sugere uma situacdo de estado estacionario em
que a receita de senhoriagem se iguala a coleta do imposto inflacionario. Tais fatos se
passam em um ambiente de descontrole monetario, com moeda passiva, em que a
emissdo monetaria cumpre o papel de reduzir a carga do financiamento de um déficit
publico permanente sobre a divida publica. Assim, tomando 1989 como base, dado um
nivel constante de déficit publico financiado com senhoriagem, os dados sugerem que
sdo os fundamentos®® que estdo conduzindo a economia para o lado direito da curva de
Laffer, em direcdo a taxa de inflacdo alta de equilibrio estavel, o que é comprovado
empiricamente, com o auxilio da estimacdo da demanda por moeda para o periodo, em
Cerqueira (2006a).

O fim do ano de 1989 e o inicio de 1990 apresentaram uma taxa de inflagdo que em
outras economias caracterizou uma hiperinflacdo. No Brasil havia mecanismos de
indexacdo que se difundiram, principalmente a partir de 1983, e foram se enraizando na
economia com 0s choques heterodoxos — a0 mesmo tempo em que os periodos de
reajustes se encolhiam progressivamente. Por causa do sistema de indexagdo, a
economia brasileira talvez nunca tenha vivido um processo hiperinflacionario classico
como o da Alemanha de 1923. Tinhamos uma megainflacdo que nédo era percebida pelos
agentes como motivo de panico e de fuga para ativos reais. Aparentemente esse era o

clima em que vivia a economia brasileira no inicio de 1990.

% E néo devido a presenca de bolhas especulativas sobre as expectativas das taxas de inflagdo futuras, ou
de sunspots, que estariam guiando os agentes através de crencas infundadas, mas nas quais eles
depositavam confianca — para uma comprovacdo da auséncia de sunspots neste periodo, ver Cerqueira
(2006a). Um bom exemplo de sunspot é a conjectura de que um congelamento de ativos financeiros
estaria sendo planejado pelo proximo governo, qualquer que fosse o partido politico a chegar ao poder em
1990, o que tem como resultado uma fuga da moeda e uma aceleracdo continuada da inflacdo. Como
vimos anteriormente, essa tese ndo se suporta empiricamente.
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Figura 4: Taxa de inflagdo medida pela variacéo percentual do IGP segmentada por regressdes no
periodo de 1979 a 1994.
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Fonte: Fundacao Getulio Vargas

N&o obstante, é lancado, em 15 de marco de 1990, o Plano Collor I (que inicia uma
nova fase da taxa de inflacdo), tendo as mesmas caracteristicas dos planos anteriores,
mas inovando na intervencdo dos contratos privados ao sequestrar — i.e., bloquear o
acesso a — aproximadamente 90% da liquidez da economia, entre ativos monetarios e
ndo-monetarios (75%). Em um ambiente de total falta de credibilidade na eficacia dos
congelamentos, as medidas anunciadas foram desrespeitadas. Ademais, o foco do plano
era o controle do estoque de liquidez, ao invés de controlar a taxa de expansao
monetaria medida pelo M4. Como o mecanismo de zeragem automatica foi mantido — o
tesouro continuava remunerando o excesso de reservas bancérias —, a volta da inflagéo
foi sé uma questdo de tempo. As excecOes para a regra de acesso aos ativos liquidos
determinaram o retorno prematuro da liquidez e possivelmente, junto com a
incapacidade do governo em administrar a lei de indexacdo aprovada pelo Congresso,
também das altas taxas de inflagdo. Como nos planos antecessores, a taxa de inflagéo
caiu imediatamente apds o seu inicio — para 11.3% em abril e 9% nos dois meses

seguintes —, subindo, a partir de julho, para o patamar de 13% e chegando ao final do
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ano no nivel de 16.5%. Isso ndo obstante a apertada politica monetaria®” implantada em
maio, que extinguiu a zeragem automatica® e mergulhou a economia em uma brutal
recessdo, com o PIB registrando queda de 4.4% em 1990. No inicio de 1991, a inflacdo

estava de volta aos 20% ao més.

Em fevereiro de 1991 lanca-se o Plano Collor Il, que promoveu novo congelamento de
precos e mudou radicalmente as regras de indexacdo. Além disso, proibiu a indexacgéo
de curto prazo baseada na inflacdo passada e introduzindo uma taxa de juros referencial
(TR), que tinha um elemento forward looking — que em tese reduziria a inércia
inflacionaria — determinado a cada més pelo Banco Central com base na média das taxas
de 30 dias dos CDBs pré-fixados®®. Durante alguns meses, essa politica teve algum
sucesso, com a inflacdo caindo de 21.1% em fevereiro para 7.2% em mar¢o de 1991, e

permanecendo abaixo de 10% até junho*C.

Em maio de 1991, toma posse um novo Ministro da Fazenda com a tarefa de acalmar os
agentes, que, devido a perda de credibilidade do governo, viam a alta inflagdo como um
sinal de um novo choque a caminho. A sua estratégia foi prometer manter os precos
livres, realinhar os precos publicos defasados, incrementar a liberalizacdo comercial e

financeira, acelerar as negociagfes com o0s credores externos, bem como recobrar o

370 qual se traduziu em taxas mensais de expansdo monetaria proximas de zero, nos meses de junho a
agosto e outubro. Entretanto, 0 mesmo ndo ocorreu nos demais meses de 1990, que foram caracterizados
por uma politica monetéaria frouxa. No quarto trimestre, a expansdo monetéria estava ao redor de 65.7%, e
38.6% em dezembro, contra uma inflacdo nesse més de 16.5%.

3 O experimento teve um stbito fim em dezembro de 1990, quando se tornou claro que ndo havia suporte
politico para deixar que bancos estaduais altamente endividados quebrassem.

%9 Esta regra permitiu ao Banco Central maior flexibilidade em alterar a taxa de juros de curto prazo sem
as inconveniéncias de abrir grandes discrepancias entre ativos similares, como as cadernetas de poupanca
e 0s depdsitos de 30 dias. A nova legislagdo introduziu os denominados FAFs, administrados pelos
bancos, os quais poderiam ser tomadores finais de titulos piblicos. Suas cotas substituiram os depositos
overnight detidos por individuos, agora proibidos. Permitiu-se circularem varios ativos financeiros de
curto prazo, com grande flexibilidade para fundos fechados especializados.

40 No que concerne ao desempenho das contas publicas, houve substancial melhora decorrente das
medidas fiscais adotadas no Plano Collor. Entre as principais medidas, encontram-se, de um lado, a
criacdo de novos tributos, aumento do IPI, IOF e outros impostos, reducdo de prazos de recolhimento,
suspensdo de beneficios e incentivos fiscais ndo garantidos na Constituicdo, além de um conjunto de
medidas de combate & sonegacgdo; de outro, extinguiram-se ministérios, autarquias e fundacles, e
encontra-se o seqliestro de ativos, realizado no inicio de 1990. O componente financeiro do déficit cai
para 14.9% e 7.0%, respectivamente, em 1990 e 1991. Em 1990 registra-se um superavit operacional de
1.3% do PIB, e em 1991 de 0.3%. Da mesma forma, as contas primarias foram superavitarias em 5.3%
em 1990 e 0.8% em 1991. Isso se reflete sobre o comportamento da senhoriagem, que recua para 2.9% do
PIB em 1991 (contra 4.9% em 1990), e sobre a expansdo monetaria, cuja média mensal cai para 14.6%
(contra 37.7% em 1990), chegando o acumulado do ano a 331%, contra uma inflagdo de 480%. Ha,
portanto, nesse ano uma expressiva contracdo da liquidez real. Em 1991, embora a monetizacdo da
economia j& fosse bastante baixa — M1 representava 6.5% do PIB e a base 3.8% —, a percepgdo de
liquidez era elevada devido ao grande volume de titulos transacionados diariamente para fechar as
transacGes da economia, através do mecanismo de zeragem automatica.
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prestigio das politicas fiscal e monetaria como principais instrumentos de estabilizacéo.
O ambiente era de expectativas inflacionarias sempre crescentes, acreditando-se que a
liberacdo dos depositos bloqueados provocaria uma dréstica dolarizacdo da riqueza
financeira. Assim, a recomposicao da liquidez ap0s a restauracdo da liquidez de curto
prazo requereu uma politica monetéaria bastante conservadora, com taxas de juros
elevadas*; ao contrario do esperado, a restauracdo da confianca bésica nos ativos
domeésticos foi alcancada com surpreendente sucesso — 0 que provavelmente se
relaciona ao aprofundamento e alargamento dos mecanismos de recompra do Bacen —,
em meio a uma violenta crise politica que levou ao impeachment do presidente da

republica em 1992.

Uma necessaria e abrupta desvalorizagdo do cadmbio real — 13% — foi feita em fins de
setembro de 1991, elevando as expectativas inflacionarias, 0 que provocou uma onda de
ajustes preventivos de precos, obrigando o Banco Central a aumentar imediatamente a
taxa de juros. A taxa de inflagdo em outubro atinge 24.9%, ultrapassando o limite de
20% que todos acreditavam ser o sinal de uma nova onda de controles a ser deflagrada.
Todavia, a inflacdo chega ao final de 1991 na casa dos 22.1%, provavelmente devido as
elevadas taxas reais de juros e ao baixo nivel da atividade econdmica — o Produto nesse
ano cresceu a taxa de 1.03%. A flexibilidade introduzida anteriormente pelas regras de
indexacdo do Plano Collor 1l gerou uma oscilagdo mensal da taxa de inflacdo que deu
esperangas a um controle da inflagdo induzido pela demanda. De janeiro a junho de
1992, houve uma queda de 5.2 pontos percentuais na taxa de inflacdo mensal (de 26.8
para 21.4%), apesar de um cambio informalmente indexado, de uma desregulacdo dos
precos publicos e uma total liberdade de precos do setor privado, como nunca observada
no Brasil desde o po6s-guerra. Pela primeira vez em muitos anos, a inflagdo mensal

declinou sem qualquer tipo de controle de precos.

Com a crise politica iniciada em maio e finda com o impeachment do presidente da
republica em outubro de 1992, tornam-se frequentes as especulacdes sobre a
inevitabilidade de uma intervencdo governamental no mecanismo de precos, como
forma de prevenir que as incertezas sobre o futuro do governo degenerassem em uma

hiperinflagdo. A taxa de inflag&o sofre entdo um repique, subindo para 25.5% em agosto

41 Ao longo de 1991, a taxa over cresceu de 6.9% em fevereiro para 31.2% em dezembro, produzindo
uma taxa real de juros acumulada de 135.4% em 1991.
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e atingindo 27.4% em setembro. Devido provavelmente & manutencdo do aperto

monetario®?, a taxa mensal recuou, chegando ao final de 1992 a 23.7%%.

Cabe entéo especular que a inflacdo pds-Plano Collor Il ndo explodiu porque a equipe
econdmica, através principalmente da acdo do Banco Central, conseguiu resgatar junto
aos agentes a credibilidade dos instrumentos tradicionais de controle da demanda. Em
um ambiente onde a memdria inflacionéria estd préoxima de zero, as expectativas
inflacionarias sdo proximas de serem racionais e nessa situacdo sdo os fundamentos da
economia, e ndo mais as taxas de inflacdo presente e passadas, os fatores determinantes
da inflagdo. Nessa economia de agentes que formam expectativas de modo racional, um
processo hiperinflacionario estd descartado, se os fundamentos sdo administrados
“apropriadamente” e a autoridade econdmica possui a credibilidade ‘“necessaria”;
Blanchard e Fischer (1989), Bodin (1988), Bruno e Fischer (1987) e Sargent (1982).

De outra parte, 0 mecanismo da zeragem automatica que conferia plena liquidez aos
titulos publicos permitia ao sistema bancario oferecer aos agentes econdémicos um
substituto — uma quase-moeda — & moeda doméstica, 0 qual era “seguro” porque emitido
com lastro do tesouro nacional e pagava uma remuneracdo que cobria 0 imposto
inflacionario. Mantidos inalterados os compromissos de recompra do Bacen, o sistema
bancario poderia ofertar o substituto da moeda sem riscos de perdas de capital, e 0s
agentes possuiam uma protec¢do da sua riqueza financeira contra a inflagdo sem perda de
liquidez. Isso permitia o convivio com uma megainflacdo sem a ocorréncia de fugas
para ativos reais, em especial ativos e moedas externas. Nesse regime, o Bacen é
impingido a fixar a taxa de juros de modo consistente com o equilibrio do mercado de
reservas bancarias, tornando a moeda totalmente enddgena. Essa medida praticamente
elimina a capacidade da autoridade monetaria de aumentar a monetiza¢éo ou reduzir a
base monetéria, 0 que, de outra forma, tornaria as taxas de juros altamente volateis e
desembocaria em um processo hiperinflacionario. Nesse regime monetério, portanto, é

mais provavel um processo hiperinflacionario emergir a partir de uma atitude isolada do

42 Ao longo do ano de 1992, o Bacen praticou taxas de juros reais positivas; além disso, a expansdo
monetaria ficou em 508%, contra uma taxa de inflacdo de 1158%, caracterizando um enorme aperto na
liquidez medida pelo M1.

4 Em setembro de 1992, quando as pressdes vindas do descongelamento dos depdsitos terminaram e o
Banco Central foi capaz de reduzir as taxas de juros — embora ainda mantendo uma elevada taxa real de
juros —, uma nova fonte de incerteza comecou com a substituicdo de presidentes, no meio de uma
generalizada oposicéao as elevadas taxas reais de juros e novas expectativas relacionadas as possibilidades
de uma nova rodada de controle de pregos (Carneiro e Garcia, 1994).
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Bacen de tentar controlar a oferta monetaria* (Carneiro e Garcia, 1993). Assim, uma
tentativa de emissédo de um grande volume de reservas reduziria a taxa de juros e
comprometeria a remuneracdo dos depdsitos overnight, levando a um processo de
substituicdo tipico da moeda doméstica por moeda externa. De outro lado, uma tentativa
do Bacen em controlar o montante total de reservas no sistema — ou reduzir os retornos
ou a liquidez dos depésitos overnight — tornaria impossivel para os bancos manter a
oferta do substituto da moeda, o que elevaria as taxas de juros e atrairia novos fundos.
Porém, sem um ajuste fiscal crivel, 0 aumento da taxa de juros necessario para evitar
gue 0s agentes corram para moedas e ativos estrangeiros pode ser muito alto para ser
sustentavel e verossimil, redundando em uma situacdo semelhante a um ataque
especulativo sobre as reservas internacionais ou fuga da moeda. Portanto, se 0s
depdsitos remunerados ndo podem mais ser usados para evasdo do imposto
inflacionério, os agentes podem procurar outros ativos que desempenham esta funcéo.
Nesse caso, a economia experimentaria um processo de substituicdo/fuga da moeda®
(Garcia, 1996).

Entdo, a dindmica da megainflagdo brasileira nesses anos ndo pode ser explicada pela
busca incessante da AM de uma coleta de senhoriagem necessaria para financiar uma
fracdo do déficit publico®®, porque a politica de fixacio da taxa de juros perseguida pelo
Bacen o impede de monetizar exageradamente a economia na busca de mais
senhoriagem. A necessidade de fornecer o ativo substituto da moeda doméstica arrefece
0 processo de substituicdo da moeda que esta sempre associado a hiperinflacdes, o que
torna possivel ao governo coletar senhoriagem sempre que desejar, embora ele tenha
muito pouco controle sobre o montante total arrecadado (Garcia, 1996). Uma
consequéncia desse mecanismo é que ele permite que a economia conviva com niveis

extremados de inflacdo por periodos prolongados, sem que um processo

4 A base monetaria no periodo 1991 a 1994 gerou uma senhoriagem como proporcdo média do PIB de
3.7%, o0 que ndo é um montante suficientemente grande para gerar uma hiperinflacdo (a literatura
especula que seria necessario um déficit permanente financiado com expansdo monetaria ao redor de 10 a
12% do PIB). Com uma situacéo fiscal problematica, a perda da receita de senhoriagem tornara o déficit
fiscal maior. E nesse regime monetario, grandes aumentos no déficit fiscal deveriam ser financiados
através de aumentos de endividamento publico, e ndo com senhoriagem. A questdo aqui € de
credibilidade e sustentabilidade (Garcia, 1996).

4 |sso, entretanto, ndo seria tdo direto porque no Brasil, diferentemente de outros paises que viveram
processos inflacionarios similares, ndo ha circulacdo de moeda estrangeira em larga escala, o que se deve
a legislacdo mais rigorosa no que concerne ao curso forcoso da moeda nacional.

% O que ndo significa dizer que a megainflagdo brasileira ndo era causada por desequilibrios fiscais,
apenas a ligacdo entre eles e a inflagcdo ndo era direta.

31



UI l Economia - Texto para Discussao - 228

hiperinflacionario seja desencadeado, embora a economia se mova gradativamente para

uma rota hiperinflacionaria (ver Figura 4).

A liquidez é representada, nesse periodo, pela quantidade do M2 (soma do M1 com o0s
titulos pablicos federais). Embora a economia ndo estivesse atravessando uma fase de
crescimento nos trés primeiros anos da década de 90%, a forma de financiamento do
déficit publico pressionava a taxa de juros, 0 que com uma moeda indexada, colocava
ainda mais combustivel no processo inflacionario, porque as altas taxas de juros
estavam relacionadas as dificuldades do manejo da politica antiinflacionaria e da
administracdo do déficit e da divida publica, que era captada pelas expectativas
inflacionarias. O efeito do excesso de liquidez sobre a inflacdo é indireto e tem como

mecanismo de transmissdo as taxas de juros (Cerqueira, 2006d).

Nessa época, apds o inicio de 1990 ou de 1991, os principais causadores da aceleracéo
inflacionaria séo as expectativas inflacionarias e a incerteza dos agentes sobre 0s rumos
da politica econdmica, especialmente os temores da aplicacdo de um novo choque
heterodoxo. A medida que os planos transcorriam, a rigidez da inflagdo crescia com o
grau cada vez mais elevado da indexacao e da inércia — 0 que, postulamos, passou a se
incorporar as expectativas inflacionarias*®. Podemos, entdo, supor que as expectativas
inflacionérias passaram a ser funcdo crescente da quantidade de choques ocorridos.
Nesse caso, elas sdo condicionadas ao nimero de ordem do chogue/congelamento, e ndo
apenas aos fundamentos da economia — e, portanto, ndo sdo puramente racionais. Essa
regra de formacdo de expectativas, sobreposta a uma politica monetéaria totalmente
acomodaticia e com a ocorréncia progressiva dos choques, delineia, em tese, uma
trajetéria hiperinflacionaria (Cerqueira, 2006a e 2006d). De fato, esse parece ser o

quadro pelo qual passou a economia brasileira entre abril de 1990 e junho de 1994.

A Figura 4 sugere que o Plano Collor provocou uma quebra na tendéncia da taxa de
inflagdo, que apds o fracasso do plano volta a crescer indefinidamente, devido
provavelmente a exacerbacgdo progressiva das expectativas inflacionarias*®. Esta quebra
em 1990.04, postulamos, marca uma nova mudanca do regime da inflagdo associada a

alteracbes agudas e permanentes do grau de indexagdo, implicando uma brusca

47 Depois de sair de uma recessdo em 1990, com queda de 4.3% no PIB, a economia teve em 1991 a taxa
de crescimento em torno de 1.0%; passa, em 1992, por uma nova recessdo, com queda de 0.54% no PIB.
4 Ou seja, as crengas passaram a incluir a nogéo de que, com a ocorréncia dos congelamentos de precos e
salarios, um novo choque aconteceria, trazendo posteriormente uma inflacdo cada vez maior e mais
rigida.

49 Esses argumentos estilizados também podem ser levantados para incluir o periodo pés-Plano Bresser.
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modificacdo da memoria inflacionaria, que provavelmente esta relacionada a mudanca

permanente sugerida na regra de formacao das expectativas.

O governo Itamar Franco, iniciado em outubro de 1992, é uma época de incertezas
sobre o comportamento futuro da economia e sobre a postura do governo a respeito de
como lidar com a estabilizagéo e as reformas iniciadas no governo anterior. Dado que o
novo presidente ndo possuia uma equipe propria, o resultado foi a formacdo de um
grupo de trabalho heterogéneo e descoordenado, que acabou optando por seguir a
estratégia do gradualismo. Todas essas ddvidas aumentavam a tensdo inflacionaria®®.
Talvez essas razfes expliquem a aceleragdo inflacionéria ocorrida no primeiro semestre
de 1993 — em janeiro a inflacdo salta para 28.7%, crescendo progressivamente, até
atingir 32.3% em maio. A indexacdo da economia era, nessa ocasido, bastante
difundida.

Trés ministros da Fazenda cairam até que o senador FHC assumisse, com uma equipe
propria do seu partido (PSDB) e gozando de bastante liberdade politica para operar®. E
engendrado um novo plano de estabilizacdo, que derruba a cronica inflacédo brasileira e
demarca uma nova fase na historia inflacionaria do pais. O Plano Real, que, como os
demais, diagnosticava que a inflagcdo brasileira tinha um forte componente inercial, foi o
Unico exitoso no controle da inflagdo crbnica, sem colocar em pratica congelamentos de
precos, confisco de depositos, quebras de regras ou outros artificialismos adotados nos
planos anteriores. Um conjunto de condi¢6es politicas, historicas e econdémicas permitiu
que o0 governo pusesse em pratica no final de 1993 as bases de um programa que
resultou no fim de quase duas décadas de inflacdo elevada e na substituicdo da antiga

moeda pelo real, a partir de julho de 1994,

Em sua concepcéo essencial, o Plano Real seguiu 0 método basico de combate a maioria
das grandes inflagfes do século XX: recuperacdo da confianca da moeda nacional por
meio da garantia de seu valor externo. A ancora foi a estabilizacdo da taxa de cambio

nominal, garantida por meio de financiamento externo e por um montante de reservas

%0 Como presidente da republica, Franco confirmou todos os temores sobre o seu temperamento
intempestivo. Existiam didvidas sobre a politica monetaria, controle de precos e precos publicos,
comentarios imprudentes sobre default da divida publica, resisténcia presidencial sobre a privatizacao,
uma continua rotacdo de ministros e discordancias publicas com ministros e outros membros da
administracdo (Abreu, 2004).

51 Isto €, gozou de notdvel insulamento burocratico, ficando distante das pressdes politicas, o que era
delegado pelo presidente da republica. Ademais, 0 novo ministro d& uma nova conotagdo a este governo,
dado que as reformas estruturais — privatizacdo e abertura comercial e financeira para o exterior —
iniciadas no governo Collor prosseguiram com a entrada da equipe que ele capitaneava.
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capaz de desestimular a especulacéo contra a paridade escolhida. O objetivo da equipe
econdmica era implantar o plano gradualmente, sem surpresas e com a substituicéo
progressiva da moeda velha por uma moeda indexada. Por outro lado, a questdo fiscal
foi a primeira preocupacdo na formulacdo do plano anunciado em fins de 1993, muito
embora se possa argumentar que ele se sustentou na heranga do periodo anterior®, e nio
sobre as medidas adotadas® ao longo da sua implantagdo. Na ocasido da partida do
Plano Real, a situacéo financeira do setor publico era bastante confortavel. Em 1993, as
contas do governo registravam superavit primario e equilibrio operacional, e a divida

liquida mobiliéria total havia caido consideravelmente®.

Embora lentamente, a inflagdo continua a subir, alcangando 37% em novembro de 1993.
Em janeiro de 1994, ultrapassa o nivel de 40%, chegando a 42.2%. Deveu-se isso nao
somente ao anuncio do plano, que provocou reajustes preventivos devido ao receio de
novo congelamento, mas também a uma politica monetéria expansionista no final de
1993 — provavelmente com o intuito de reduzir a carga sobre a divida publica de
financiamento do déficit pablico nominal. Dois outros aspectos fundamentais que
compdem o contexto em que o plano se insere sdo a abertura comercial e a liberalizagéo
financeira, que vinham se processando desde 1990. Assim, na ocasido do plano, o pais
havia reingressado no circuito internacional do capital financeiro, o que permitiu o
acumulo significativo de reservas internacionais. Paralelamente, a economia se tornou
exposta a concorréncia internacional, o que limitava a capacidade de repasses de custos

para precos e restringia a determinacao dos markups setoriais.

Em marco de 1994, a equipe econdbmica promoveu a conversao dos salarios pela média
e a criagdo de uma nova unidade de conta, a URV (unidade real de valor, ajustada
diariamente de acordo com uma média de trés indices de pregos), para onde

convergiram salarios®, precos, contratos e também a taxa de cAmbio. Tal procedimento

52 O superavit primario como fracdo do PIB teve a seguinte evolucdo: 1989=1.0%, 1990=1.0%,
1991=0.84%, 1992=1.27%, 1993=1.41%. Essa evolucdo se refletiu sobre o resultado operacional, que
apresentou uma melhora expressiva, conforme dados a seguir: 1989=6.85%, 1990=-1.30%, 1991=-0.29%,
1992=0.77%, 1993=0.02%.

%3 Tais como o Plano de Agédo Imediata (PAI), lancado em meados de 1993 e que determinava um corte
da ordem de US$ 7.0 bilhdes, concentrados em despesas de investimento e pessoal, e 0 Fundo Social de
Emergéncia, que permitia se desvinculassem das despesas 20% das receitas orgamentarias.

% Em percentagem do PIB, a divida publica evolui da seguinte forma: 1989=60.4%, 1990=7.0%,
1991=7.45%, 1992=25.6%, 1993=35.4%, 1994 =17.7%. Em 1994 o superavit primario atinge 3.04% do
PIB e o operacional 2.0%.

55 A taxa trimestral anualizada, que entre os meses de junho e agosto esteve em média proxima de 100%,
salta para 215% em dezembro de 1993.

% De forma compulsdria, os salarios foram convertidos pela média dos ultimos quatro meses dos valores
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desempenhou um papel de coordenacdo das expectativas, garantiu informacdo para os
formadores de precos e criou as condigdes de converso de contratos®. Entre fevereiro e
junho de 1994, a inflacdo subiu quatro pontos percentuais (46.6%), refletindo uma
acomodacdo de precos relativos apds a introducdo e adesdo a URV e a politica
monetaria acomodaticia®®. A URV permitiu, portanto, uma superindexagio da economia
que facilitaria uma posterior desindexacdo. Esse processo visava a mimetizar a
sincronizacdo de precos e salarios gerada por uma hiperinflacdo, sem implicar
desorganizacao da economia. Diferentemente de um processo de dolarizacdo que ocorre
em uma hiperinflacdo, a URV apenas se prestou a funcdo de meio de conta (e ndo de
meio de troca), sem implicar queda da demanda pela moeda ndo indexada. Assim, no
momento em que a reforma monetaria ocorresse, as causas da indexacao ja teriam sido
eliminadas. Como se daria em um processo de final de hiperinflacdo com a fixacao do
valor da moeda estrangeira em moeda nacional, o valor da URV na moeda antiga foi
congelado em julho de 1994, e uma reforma monetéria foi implantada com a conversao
dos valores na moeda antiga e em URV para a nova unidade monetaria, o real®®. A
inflacdo comeca, entdo, a despencar: cai, em julho de 1994, para 24.7%; em agosto, para
3.3%; setembro, 1.5%; em dezembro chega a 0.6%. Abre-se uma nova era da historia
inflacionaria brasileira e uma clara mudanca de regime. A partir dai, a taxa de inflagdo

passa a seguir uma trajetoria nova e estavel (ver Figura 5).

em moeda corrente (cruzeiros reais), para a URV da data de pagamento. A partir dai, os salarios,
expressos em URYV, sdo pagos em moeda corrente pelo valor da URV do dia do pagamento. Assim, fez-se
uma transicdo do sistema de pagamentos de salarios do regime de competéncia para o de caixa, 0 que
eliminou a perda de poder aquisitivo decorrente da inflacdo e esvaziou as demandas sindicalistas por
perdas salariais.

570 valor da URV também manteria, informalmente, uma paridade fixa de um para um com o délar.

5 A partir da entrada da nova equipe, em 1993, a taxa de expansdo monetaria anualizada acelera
progressivamente, passando de 1208% em junho para 1467% em setembro e 2129% em dezembro de
1993; chega a 3168% em marc¢o de 2004 e atinge 5879% em junho do mesmo ano. A politica monetaria,
frouxa em 1994, implicou um aumento na coleta de senhoriagem, que atinge 4.9% do PIB, e reduziu a
carga sobre a divida publica no financiamento do déficit nominal, que nesse ano atingiu 17.7% como
proporgdo do PIB.

% A boa aceitacdo da URV, juntamente com a conversdo compulsdria dos salarios, sugeriu que ou a
economia poderia entrar em um processo de superindexagdo ou que ocorreria a generalizacdo seja do
reajuste diario seja de uma redugdo geral dos prazos de reajustes de precos, 0 que poderia provocar um
choque de oferta inflacionario de extensdo imprevisivel. Por outro lado, havia o receio de que a
experiéncia bimonetaria pudesse levar a contaminagdo da moeda “boa” pela “ruim”, o que acarretaria o
surgimento da inflagdo na moeda nova, reproduzindo o conhecido episédio do pengd fiscal hingaro de
1945/46. Ademais, segundo um dos idealizadores do Plano (Franco, 1995), a URV apenas afetou a
inflacdo pelo medo de que alguma forma de controle de precos fosse implementada. Desse modo, embora
estivesse presente a intencdo de um alongamento do periodo para haver maior adesdo a nova unidade de
conta (houve grande concentracdo de adesdo no inicio e no fim do periodo margo—junho), essas razes
talvez expliquem a curta existéncia do sistema bimonetario. Some-se a elas 0 oportunismo de aproveitar
os dividendos eleitorais derivados de uma estabilizacdo da inflacéo.
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Figura 5: Taxa de inflagdo medida pela variacéo percentual do IGP (azul) e filtro HP (vermelho) no
periodo de 1994:08 a 2005:12.
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5 AFIRMACAO DA BAIXA INFLACAO NO PERIODO 1994.08 A
2005.12

Dado o proprio diagnostico do plano sobre o carater inercial da inflacdo, o seu
sucesso estava vinculado a importancia do componente tendencial da inflacdo e a
auséncia de choques no momento posterior a conversao, ou da capacidade do plano em
impedir que os choques se transformassem em processo inflacionario. Assim, dever-se-
ia quebrar a possibilidade de os agentes repassarem choques de custos e precos, fazendo
0s seus efeitos se dissiparem no tempo. Para isso foram anunciadas, junto com o Plano,
metas de expansdo monetaria bastante restritivas, elevagdo dos recolhimentos
compulsorios sobre depdsitos a vista, depdsitos em poupanga e a prazo. Além disso, a
taxa de juros do overnight foi mantida acima dos 58% ao ano, em um contexto de
inflagcdo anual em torno de 29%.

Em meados de outubro de 1994, as restricGes impostas ndo pareciam suficientes

para definir um quadro de restri¢cdo de liquidez, o que parecia dever-se ao alto grau de
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substituicdo entre os passivos das instituicdes financeiras. As taxas de crescimento dos
precos em mercados especulativos e/ou competitivos, bem como o volume de operacoes
de crédito para consumo, mostravam-se elevadas, caracterizando um quadro de excesso
de liquidez, com possiveis repercussdes inflacionarias (Franco, 1995). A inovagédo
encontrada foi, além de estabelecer que toda operagdo passiva estivesse sujeita a um
recolhimento de 30%, fazer incidir os recolhimentos compulsorios diretamente sobre 0s
ativos das instituicdes financeiras, isto €, sobre as operacdes de crédito®. Este controle
foi a &ncora monetéria do Plano Real.

O sucesso do Plano, porém, foi sustentado pelo uso intensivo da taxa da ancora
cambial. De fato, o fator determinante para romper com 0S processos de repasse de
custos e livre determinacdo dos markups foi a valorizacdo da taxa de cambio em um
ambiente no qual o grau de abertura para o0 exterior ja tinha aumentado
significativamente e o0 pais possuia um expressivo volume de reservas internacionais (da
ordem de US$ 40 bilhdes). Com a manutencdo da taxa real de juros em niveis elevados
e do excesso de liquidez no mercado internacional, o fluxo de capitais externos
persistiu. Desta feita, o Bacen se retirou do mercado de cambio, provocando forte
valorizagdo do real. Com a economia aberta e um volume significativo de reservas,
estava colocada a possibilidade de importacbes. E como esta se tornou atrativa em
decorréncia da valorizacdo cambial, os precos internos foram travados, rompendo a
possibilidade de propagacdo de choques — repasses aos precos e elevacdo de markups. A
deflacdo do cambio, bem como de diversos outros precos determinados em mercados
competitivos, produziu um choque de expectativas que se revelou fundamental nas
primeiras semanas do Plano Real®!. Assim, inicialmente, operava-se com um regime de
taxa de cambio flutuante e desindexada e, com sustentacdo de qualquer nivel impedida
pelos limites de emissdo de moeda. A retirada do Bacen do mercado de cambio teve
como consequéncia também permitir que toda a expansdo monetaria decorrente do
processo de remonetizacdo tivesse lugar mediante a redugdo do volume de titulos

publicos. No entanto, a contribui¢cdo do novo regime cambial para a estabilizacdo iria

60 Ademais, apertou-se a expansdo monetaria que, tendo crescido 21% em média em agosto e setembro,
caiu para 6% em outubro/novembro.

61 Ao contrério da Argentina, ndo se fixou no Brasil a paridade da taxa de cAmbio e permitiu que o real se
valorizasse em termos nominais em relacdo ao dolar, em um momento em que continuavam as entradas
de recursos externos. Assim, nos primeiros dias do plano, a taxa de cadmbio abriu cotada, por forca da
intervencdo do BC, a 93 centavos de real por délar. A indicacdo era sinalizar que o cambio seria
flexibilizado para baixo. Nos primeiros meses do plano, a taxa de cdmbio nominal caiu de R$ 0.931 em
julho para R$ 0.842 em novembro. Nesse contexto, com valorizagdo cambial, abertura comercial e
volume significativo de reservas, criou-se uma camisa de forga para os precos internos.
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além da reducdo da divida pablica® e de seu impacto sobre as expectativas, uma vez
que conferiu autonomia a politica monetaria, a0 menos inicialmente (Franco, 1995).
Logo o regime cambial era uma condicdo necessaria para a construcdo da propria
ancora monetaria®®.

Junto com a estabilizacdo recuperam-se as politicas de demanda — fiscal e
monetéria — como instrumentos de controle da inflagdo. Com isso, apesar da bolha de
consumo, em 1995, das crises cambiais do México no mesmo ano, da crise asiatica em
1997, e da russa em 1998, da crise de energia em 2001, da quebra da Argentina no
mesmo ano, das elei¢des presidenciais em 2002, da subida ao poder de um partido de
esquerda, da crise politica em 2005 e das consecutivas desvalorizagbes cambiais vividas
pela economia brasileira desde 1999, as autoridades econdmicas vém, através de
politicas contencionistas de demanda, logrando manter a inflagio sob controle®. Com
isto, o Plano Real derruba a inflagdo cronica brasileira e a taxa de inflagdo mensal no
Brasil nunca mais voltou a casa dos dois digitos; se em 1993 ela estava em torno de
2708% ao ano, em 2005 ela chega perto de 1%.

Trata-se de uma fase distinta da trajetéria da inflacdo entre 1960 e 2005. As taxas
de inflacdo sdo baixas, relativamente estaveis e previsiveis, sendo a sua representacdo
estocastica aproximadamente um processo AR(1) estacionario (Cerqueira, 2006b). O
déficit publico estd controlado e a divida publica é baixa, a0 menos inicialmente; a
oferta de moeda (M1) é totalmente controlada, o cAmbio sobrevalorizado e o sistema de
indexac&o anterior bastante reduzido®. Posteriormente a 1995, parte desse cenario muda
quando a divida publica entra numa rota ascendente, o que se deve a politica econdmica
que abandonou o controle fiscal e levou a limites insustentaveis a situacdo das contas
publicas. De fato, ndo houve, no pos-real, nenhuma preocupacdo em coordenar as

politicas macroeconémicas de forma a equilibrar as financas publicas, e muito menos

62 Em 1993, a relagdo divida/PIB era 35.4%, em 1994 caiu para 17.7% e em 1995 chegou a 16.8%.
 Embora o Plano Real parecesse caminhar para a fixacdo do cAmbio, com conversibilidade plena, os
responsaveis pelo programa de estabilizagdo escolheram, ap6s o inicio do plano, um regime de
conversibilidade limitado com taxas semifixas. Em um ambiente internacional em que prevalecia a livre
movimentacdo de capitais, a taxa de juros deveria convergir de forma mais lenta para os niveis
internacionais, uma vez que incorporaria, além do risco-pais, a expectativa de desvalorizagdo do cambio.
4 Em 1999 a inflagdo chegou a 20% ao ano, caiu para 9.8% em 2000 e se manteve em 10.4% em 2001;
subiu para 26.4% em 2002 e recuou para 7.6% em 2003; em 2004 manteve-se em 12.1% e fechou o ano
de 2005 em 1.22%.

% Na verdade, os impostos sdo reajustados mensalmente pela taxa bésica de juros (SELIC), os precos
administrados — tarifas publicas — séo corrigidos anualmente por algum indice de pre¢os, assim como 0s
aluguéis, planos de salde e previdéncia e contratos em geral; os salarios do setor privado sdo revistos a
cada ano, através dos dissidios coletivos. A taxa de cambio e os demais precos do setor privados sdo
livres.
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iniciativas sistematicas para a reorganizacao das contas do governo. Com isso, os titulos
publicos continuaram a ser substitutos da moeda e a monetizacdo permaneceu baixa (em
2004 a base representava 5.0% do PIB). O agregado monetario relevante € 0 M2,
composto pelo M1 mais o estoque de titulos pablicos em poder do publico®. A politica
monetéria segue 0 mesmo padrdo do regime de zeragem automética, em que a AM
permanentemente evita qualquer tentativa — ou tentacdo — de monetiza¢do da divida
publica. Em 2005, o M1 representa menos do que 11% do agregado M2.

Em janeiro de 1999, diante de um cerrado ataque contra o real, o Bacen abandona
a defesa da moeda e a partir de entdo adota o regime de taxa de cambio flutuante
(Cerqueira, 2002). A taxa de cambio dispara e atinge R$ 2.16 no inicio de margo. A
inflacdo volta a oscilar, mas, como mencionado, ela é agora controlavel através dos
mecanismos de administracdo da demanda agregada. Com a alta da inflacdo em 1999, a
resposta da autoridade econdmica veio sob a forma de um arrocho fiscal sem
precedentes e de uma politica monetaria de fixacdo da taxa basica de juros em niveis
estratosféricos®”. A inflacdo recuou, porém o arrocho fiscal permaneceu, e a politica
monetaria foi relaxada. Com 0 sucesso dessa politica, a cada repique inflacionario o
Bacen eleva a taxa de juros, e a autoridade fiscal eleva ainda mais as metas de superavit
fiscal. Como drawback, a economia cresceu a passos de cadgado (entre 1999 e 2004, a
taxa média de crescimento do PIB foi de 2.31%).

A esses controles de demanda se juntaram as valoriza¢fes do cambio — em 2000,
fim de 2001/inicio de 2002, em 2003/2004, e a iniciada em 2004, continuando até o
presente —, que tém um poderoso efeito sobre o controle da inflagdo. A partir de 1999, o
Bacen passou a adotar o regime de metas inflacionarias. Como resultado dessa
conjugacéo de aperto de demanda e valorizacdo cambial, a taxa de inflacdo medida pelo
IGP encerra 2005 em um nivel (1.2%) inferior a taxa de 1998 (1.7%). Tem-se entdo um

ambiente econdémico com um nivel de indexacao por assim dizer baixo, uma politica de

% Qs déficits nominais sdo primordialmente financiados pelo crescimento da divida publica, que
representava 17.7% do PIB em 1994 e atingiu o nivel de 52.2% em 2002, tendo desde esse ano se
estabilizado devido ao enorme esforco fiscal empreendido a partir de 1999, com a obtencéo de superavits
fiscais progressivamente crescentes. O superavit primario representava, em 1998, 0.01% do PIB; 4.17%
em 2004; e em 2005, 4.36%, levando a uma progressiva reducéo do déficit nominal, que chega em 2004
ao valor histdrico de 2.26% do PIB, subindo para 2.75% no ano seguinte.

7 Em 1999, a taxa basica alcanga o pico de 48.2% ao ano, caindo ao longo do ano para uma média em
torno de 20.1%, com a desaceleracdo da inflagdo. Até 2001.02 ela decresce lentamente, atingindo 13%, o
seu nivel mais baixo no periodo 1994.08-2005.12. A partir desse més, o Bacen volta ao aperto monetério,
e a SELIC passa a oscilar em torno de 18.5% até 2002.09, quando ascende até atingir 26.4% em 2003.01
e 28.1% em 2003.07. A partir desse ponto, a taxa bésica cai abruptamente até chegar a 13.8% em
2004.02, para em seguida descrever outra trajetoria de alta, dessa vez mais suave, até 2005.08, quando
atinge 21.8% e logo voltar a oscilar em torno de 18.7% até o fim de 2005.
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controle inflacionario permanente e exitosa e com metas inflacionarias, mas que tem
como contrapartida baixas taxas de crescimento do PIB — essa politica € a de stop and
go®8. Ainda persiste uma certa inércia inflacionaria, que os agentes incorporam as suas
crencas sobre o comportamento esperado da taxa de inflagdo e da autoridade
econdmica. Ao mesmo tempo, como a politica econdmica tem seguido esse padréo
desde o inicio do Plano Real, ela também se incorporou as expectativas dos agentes. As
ameacas de uma instabilidade inflacionaria sdo percebidas pelos agentes como um sinal
de que “em breve” havera um recrudescimento das politicas de demanda.

Essa digressdo conduz a especulacdo de que as expectativas devem ter dois
componentes, ou um mix deles dois: um que reflete o comportamento passado da
inflacdo, porque a inércia esta presente, e outro forward looking, que é o componente
racional, dado que os agentes formam expectativas a partir do comportamento esperado
dos fundamentos e da reacéo associada das autoridades econdmicas. O estudo empirico
de Cerqueira (2006b) evidencia que a série de expectativas condicionadas (racionais) da
taxa de inflacdo, no periodo 1994.09-2005.12, estd atrelada a taxa de inflacdo do
periodo imediatamente anterior, 0 que indica a presenca de um componente de inércia
nas expectativas. Desta forma, a regra das expectativas € misturada, suportando a
hipotese de que esteja ocorrendo um longo processo de aprendizagem que se estende até
o presente®. De fato, duas décadas e meia de convivio com elevados niveis de inflagdo

(acima de 100% ao ano) ndo desaparecem facilmente da memdria dos agentes, que se

8 Com a crise mexicana em 1995, houve uma ruptura do crescimento econdmico ocorrido no imediato
pos-real. A partir de entdo se implantou uma politica em que o ajuste das contas externas, das contas
publicas e do cumprimento das metas inflacionarias definia a conducgdo da politica econdmica e o ritmo
da economia. Diferentemente do stop and go centrado na inflagdo, vigente entre o fracasso do Plano
Cruzado (1986) e o lancamento do Real (1994), em que a ameaga consistia crescentemente na possivel
transicdo para a hiperinflagdo, o gatilho que passou a acionar o stop tornou-se até 1999 a possivel
insuficiéncia do financiamento externo; e, a partir desse ano, a volta da ameaca da taxa de inflagdo acima
de dois digitos ou da banda superior da meta de inflagdo. Cabe enfatizar que o regime de retomadas
seguidas de stop e retorno a posicdo de retranca se alterou no tempo, e a razdo estd em que, detectada a
vulnerabilidade externa ou interna, ela tendeu a incorporar-se progressivamente as expectativas de
crescimento da economia. Nessas condi¢des, o impulso expansivo fica limitado a arrancadas (go),
puxadas basicamente pela demanda (especialmente de bens durdveis de consumo) e prontamente
respondidas pela oferta. Assim, a introjecdo pelos agentes econémicos da vulnerabilidade externa ou
interna significa que, em face de sinais adversos, eles proprios se encarregam de cortar gastos e deter a
expansao.

89 As estimativas sdo realizadas com filtros de Kalman e um modelo auto-regressivo de primeira ordem.
O coeficiente estimado é igual a 0.748, e as inovacOes estimadas obedecem as hipéteses do modelo
econométrico, assim o erro de previsdo nao tem qualquer relacdo sistematica com o que 0s agentes
sabiam quando formaram suas expectativas. Tem sentido, entdo, especular sobre a ocorréncia de um
processo de aprendizado de minimos quadrados, cujos estimadores, sendo consistentes para 0S
verdadeiros parametros, estdo convergindo para a solugdo de expectativas racionais (Marcet e Sargent,
1989).
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apegaram aos mecanismos de indexacdo e se habituaram a viver com a inércia

inflacionéria.

CONSIDERACOES FINAIS
A dindmica da taxa de inflacdo foi tratada no periodo compreendido entre 1960 e 2005,
com foco sobre os seus determinantes no periodo 1964-1994.06. Em especial,
centramos a atencdo sobre 0s momentos em que suspeitamos ter havido mudanca de
regime da inflacdo. Empreendemos uma analise ndo exaustiva, porém com muitos
dados, sobre o seu comportamento nesses anos. Verificamos que o motor da inflagéo era
constituido de déficits publicos permanentes, financiados em parte pela coleta de
senhoriagem, 0s quais abriam espaco para que os choques de oferta e de demanda,
vindos do setor privado, vissem ampliados seus efeitos sobre a inflagéo.
Na economia brasileira a partir de 1964, foi-se implantando, por iniciativa das
autoridades econdmicas, um sistema de indexac&o de precos e contratos que protegia 0s
agentes contra a perda de valor da moeda e inibia panicos e fugas da moeda em direcédo
a ativos reais. Se por um lado a indexacao tinha o efeito de estimular a economia, por
outro tornava a taxa de inflagdo, com o seu desenvolvimento e difusdo, rigida para
baixo. Considerando as pressdes inflacionarias latentes descritas, a indexacdo passou a
funcionar também como elemento propagador dos choques de demanda e de oferta,
cujas persisténcias cresciam junto com a difusdo do sistema de indexacao. Identificamos
— 0 que nos parece parte da sabedoria comum — uma inflagdo cronica e persistente, que
poderia a qualquer momento entrar numa rota de exploséo hiperinflacionéria.
Ademais, analisamos o insucesso dos planos heterodoxos ap6s 1986, que falhavam no
timing de sua aplicacdo. Enfatizamos que os congelamentos sucessivos, ao gerarem
bruscas oscilagbes da taxa de inflagdo com os ciclos congelamento/flexibilizacdo de
precos, agravaram os desequilibrios estruturais da economia e os conflitos distributivos
de renda, logrando apenas um represamento temporario da inflacdo. O saldo liquido
desses planos foi a desorganizagéo da economia.
Contudo, nesses tempos, assim como o sistema de indexagdo era abrangente e
desenvolvido, os mecanismos de recompra do Bacen se generalizaram e os titulos
publicos passaram a ser substitutos muito proximos da moeda, o que deu protecédo
patrimonial aos agentes e evitou fugas para ativos reais e a dolarizagdo da economia.
Consequentemente, o0s riscos de ocorréncia de processos hiperinflacionarios abertos,

embora existentes, foram baixos.
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Postulamos que rupturas do processo inflacionério estdo associadas a uma brusca
modificacdo da memoria inflacionéria, levando provavelmente a uma mudanca na regra
de formacdo das expectativas, que passam de adaptativas puras para algum tipo
intermediario entre esta e expectativas racionais. Assim, dentro da estrutura analitica do
modelo de hiperinflacdo de Cagan, conjecturamos que, até 1985 e inicio de 1986, as
expectativas inflacionarias eram formadas adaptativamente. Esse comportamento dos
agentes era motivado por falta de informacéo, por incerteza e pela existéncia de um
sistema de indexacdo difundido progressivamente na economia. Como resultado, a
inércia inflacionéria era grande, e o combate a inflacdo deveria vir pelo lado da oferta.
Nesses anos, 0s substitutos da moeda ja existiam, mas 0 acesso a eles era restrito aos
agentes de maior poder aquisitivo.

A partir de 1986, a cada choque heterodoxo, 0 movimento de saida dos congelamentos
elevava o0 grau de indexacdo da economia, fazendo crescer continuamente a inércia
inflacionaria e reduzir a memoria inflacionaria, o que levou a hip6tese de mudanca na
regra de formacdo de expectativas inflacionarias. Especulamos que a estabilidade de
Cagan ndo mais prevalecia e que, dado um nivel de coleta de senhoriagem para
financiar uma parte do déficit pablico, a trajetdria da inflacdo era a de se deslocar para a
armadilha da inflacdo alta de equilibrio estavel. O que se observou, em 1989, ndo era a
economia se dirigindo para uma hiperinflacdo, mas sim uma megainflacdo que tendia
para o equilibrio de longo prazo. Durante esse periodo, a medida que os planos
transcorriam, a rigidez da inflagdo crescia com o grau cada vez mais elevado da
indexacdo e da inércia — 0 que, em tese, passou a se incorporar e acelerar as expectativas
inflacionarias. Dessa forma, embora a economia ndo tivesse entrado numa rota
inflacionéria explosiva no periodo po6s-Plano Collor, a inflagdo gradualmente se movia
em direcdo a uma hiperinflacdo, o que foi ainda mais agravado pelas medidas
econdmicas antecedentes ao Plano Real, cujo objetivo era mimetizar uma hiperinflagcdo
através de uma superindexacao da economia.

Com o Plano Real, a taxa de inflagdo caiu a niveis tolerdveis. Para o periodo pés-Plano
Real até 2005, os dados apontam uma formacdo de expectativas racionais com
elementos de inércia, 0 que sugere que 0s agentes passam por uma fase de aprendizado
e as expectativas seriam predominantemente — mas ndo puramente — racionais. Devido
as caracteristicas da economia brasileira, um componente de inércia esta sempre

presente na formacao das expectativas.
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