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RESUMO

A partir da década de 1950 o Brasil passou a conviver com um latente processo de aceleragio
inflacionaria e durante o espago de 44 anos, a politica econdmica implementou mais de 20
planos de estabilizagdo, sendo que apenas o ultimo deles, o Plano Real, obteve sucesso no
combate a inflagdo. Nesse periodo a inflagdo no Brasil teve distintas causas: (1) na década de
50 e 60 a explicag¢do ortodoxa para a inflagdo advinha do lado da demanda; (ii) na década de
70 como um problema estrutural ou uma inflagdo de oferta e; (ii1) nos anos 80 a inflagdo
adquiriu um carater inercial, isto €, a inflagdo atual passou a ser um reflexo da inflagdo
passada, esse processo passou a ser espontaneo, existia inflagdo hoje pelo simples fato de ela
ter existido ontem. O objetivo deste trabalho é fazer uma revisdo historica do processo
inflacionario e dos planos de estabiliza¢do adotados - com énfase no Plano Cruzado e no Real
- juntamente com algumas das teorias brasileiras que foram elaboradas concomitantemente a
esses planos.

X1



12

1 INTRODUCAO

“Sa sabemos com exactiddo quando sabemos pouco:
a medida que vamos adquirindo conhecimentos.
instala-se a duvida. ”

Johann Gocthe

Este trabalho pretende analisar a evolugéio do processo inflacionario no Brasil e
a contribuigdo do debate brasileiro na elaboragdo dos planos de estabilizagdo. A
inflagdo no Brasil toma-se objeto de recorrente discusséo, tanto no ambito ortodoxo
como heterodoxo, apenas em meados da década de 1970. Entretanto, o processo
inflacionario no Brasil ¢ originado muito antes disso. No flm da década de 50, quando
o Plano de Metas estava em execugdo a inflagdo saiu do controle, atingindo em 1959

uma taxa de quase 40% a.a..

E evidente que durante estes 46 anos de historia a inflagdo teve diferentes
origens ¢ causas. Em linhas gerais na década de 1950 e 1960 os diagnosticos dados
afirmavam que a inflagdo tinha sua origem em pressdes de demanda, i.e., o setor
agricola era bastante atrasado e assim ndo conseguia responder adequadamente ao
aumento de demanda, em outras palavras, havia uma inelasticidade da oferta no setor
agricola. Na década de 1970 a inflagdo foi originada em grande medida em
decorréncia dos choques do petrdleo, o primeiro em 1973 € o segundo em 1979, que
foram responsaveis por uma inflagéo importada com aumento dos produtos que tinham
como matéria-prima o petréleo. Na década de 1980 a inflagéo assumiu “personalidade
propria” e passou a ser inercial, ndo era mais de demanda ou oferta existia hoje em
reflexo do ontem. Em meados da década de 1980, depois de inumeras tentativas
fracassadas de Planos de Estabilizacdo detectou-se que a inflagdo além de inercial

decorria em grande parte dos déficits publicos.

Este trabalho tem como objetivo fazer uma revisdo historica do processo

inflacionario pelo qual a economia brasileira passou nas décadas de 50, 60, 70, ¢ 90,
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tentando analisar as teorias que serviram de base para a elaboragdo dos planos de
estabilizagdo. O leitor podera se perguntar qual é a importdncia de uma revisdo
histérica do processo inflacionario do Brasil, ao invés de concentrar esforgos nos
paradigmas atuais. A importancia se encontra no fato de que o entendimento do fatos
passados permite uma maior compreensdo dos acontecimentos recentes. Segundo
HOBSBAWN (1995, p.13): “A destrui¢do da memoria ¢ um dos fendmenos mais
caracteristicos € lagubres do final do século XX.” Assim se a revisdo teorica do
processo inflacionario é o primeiro passo para entender porque a inflagdo € assim

hoje, quais foram suas mutagdes € como pode ser sua trajetoria.

Esta monografia esta dividida em trés partes. Na primeira parte sdo abordadas
as teorias de inflagdo anteriores a formulagio da teoria de inércia inflacionaria. E dada
énfase a quatro teorias, a do Carlos LESSA (1981), a da Maria da Conceigdo
TAVARES (1986), Ignacio RANGEL (1978) € o autor da terceira teoria, que é
abordada neste trabalho e a ultima corrente tedrica é a referente ao surgimento da
inflagdo como resultado do conflito distributivo entre lucro e salarios, tem como
principais economistas: CARDOSO (1980), BACHA (1980), ARIDA (1981),
BRESSER-PEREIRA (1981), RESENDE (1981), NAKANO (1982), BARBOSA
(1989) etc.

Na segunda parte o objetivo é explicar a origem da teoria da inflagio inercial e
como esta teoria foi posta em pratica por meio do Plano Cruzado. Em seguida
compreender quais foram os principais motivos que levaram ao fracasso do Plano e

como isto originou a hipotese de inércia inflacionaria que foi a base do Plano Real.

Na terceira parte ha uma revisdo histérica da trajetoria da inflagdo no Brasil e
das politicas de estabilizagdo adotadas no Brasil no periodo 1951-1994 com o objetivo
de esclarecer quais foram os diagnésticos da inflagdo, os instrumentos, ¢ as medidas
tomadas a fim de solucionar o problema do processo inflacionario no Brasil. E

finalmente, apresenta-se uma conclusdo com os principais resultados.
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2 VISOES BRASILEIRAS ALTERNATIVAS DE INFLACAO

“Se a miséria dos pobres for causada ndo pelas leis da natureza,
mas por nossas instituigdes, grande sera nosso pecado”
Charles Darwin

do abordadas, neste capitulo, as contribuigdes brasileiras ao tema da
inflagdo anteriores a formulagdo da teoria de inércia inflacionaria. Nao
ha a intengdo de abordar todas as teorias de inflagdo, mas apenas

aquelas contribuigdes dos pensadores brasileiros selecionados.

As teorias que serdo estudadas, bem como as medidas de politica economica
implementadas neste periodo, podem apresentar elementos ortodoxos e/ou
heterodoxos. Por um lado elementos ortodoxos serdo definidos como aqueles em que a
causa da inflagdo seja definida somente como oriunda de excesso de demanda, da
elevagdo dos gastos publicos ou de choques de oferta adversos, e as medidas ortodoxas
serdo aquelas que recomendem apenas contragdo fiscal e monetaria, e a adogdo de
ancoras para balizar as expectativas dos agentes. Por outro lado elementos heterodoxos
serdo aqueles em que a causa da inflagdo seja decorrente do conflito distributivo, do
padrdo de financiamento, da estrutura da economia, da inércia inflacionaria, e as
medidas heterodoxas serdo aquelas que visem acabar com a incompatibilidade

distributiva, desindexar a economia, congelar os pregos da economia etc.

Apos esta defini¢do quatro teorias heterodoxas serdo abordadas neste capitulo.
A primeira € a feita por Carlos LESSA (1981), de acordo com o qual a inflagdo era
conseqiiéncia dos estrangulamentos setoriais, tais como os nos setores de energia e
transporte, que levaram o governo a promover um financiamento inflacionério. A
segunda é a formulada por Maria da Conceigdo TAVARES (1986), que aborda a

inflagdo como sendo decorrente do padrio de financiamento para investimentos e
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gastos adotados pelo governo. Ignacio RANGEL (1978) é o autor da terceira teoria,
que ¢é abordada neste trabalho. RANGEL (1978) propds uma teoria que explica o
processo inflacionario como mecanismo de defesa da economia para os seus proprios
desequilibrios internos. A ultima corrente tedrica é a referente ao surgimento da
inflagdo como resultado do conflito distributivo entre lucro e salarios, tem como
principais economistas; CARDOSO (1980), BACHA (1980), ARIDA (1981),
BRESSER-PEREIRA (1981), RESENDE (1981), NAKANO (1982), BARBOSA
(1989) etc.

2.1 Carlos Lessa e os estrangulamentos setoriais

LESSA (1981) estuda o processo inflacionario no Brasil durante o periodo de
1948 a 1963. Segundo o autor o problema inflacionario € originario da falta de
investimentos publicos em infra-estrutura e do padrdo ineficiente de financiamento,

nas palavras de LESSA (1981, p. 28):

Com um sistema intermediario financeiro orientado basicamente para servir a uma
economia mercantil, ¢ um setor publico desprovido de eficazes instrumentos de
captagdo de recursos, o financiamento do Plano implicaria na intensificagdo dos
desequilibrios ja presentes no panorama econdémico.

O plano a que o autor faz alusdo é o de Metas de Juscelino Kubitshek. Anterior
ao plano, a inflagdo foi tratada como de demanda e seu combate ocorreu através de
uma politica monetaria restritiva, conquanto como bem frisado pelo o autor as causas
da inflagio eram originadas das estruturas obsoletas ou inexistentes, principalmente na
area de transportes ¢ de energia. O plano de Metas foi parcialmente no caminho certo,
1SS0 porque tentou, € com sucesso na maioria dos investimentos, cOITigir 0s
estrangulamentos setoriais, todavia ignorou o problema d0 financiamento. A razio
principal que levou a implantagdo de um plano voltado para o investimento publico ao
invés de um plano de estabilizagdo, foi o apoio dos empresarios para o primeiro plano.

A inflagdo permitia as empresas captar poupang¢a forgada, o que proporcionava



16

. 1: ;q- , -1
elevadas taxas de lucro, além da facilidade de acesso ao crédito bancario’, que

proporcionava a expansio das empresas.

O financiamento do Plano de Metas tinha quatro alicerces. O primeiro deles era
o tratamento favoravel a entrada de capital estrangeiro que levou a um forte
endividamento externo - no periodo de Plano o cenario internacional nédo era favoravel
— para que o processo de substituigdo das importagdes ndo fosse interrompido.
Entretanto conclui-se que os beneficios neste caso, foram maiores que os custos, isso
porque o seu principal objetivo, importagdo de maquinas, foi cumprido. O segundo
alicerce foi o aumento da participagdo do setor publico na formagdo interna de capital,
a participa¢do do estado na economia cresceu de 25,6% em 1953/56 para 47,8 % em
1957/60 (LESSA, 1981, p, 70). O terceiro deles foi o acesso efetivo aos créditos
externos e concessdo de empréstimos de longo-prazo generosos. Isto €, os estimulos
eram a garantia de acesso e condigOes extremamente favoraveis para financiamento
externos, para a concessdo de créditos de longo-prazo a taxa de juros era baixa € o
periodo de caréncia e amortizagdo era prolongado e ainda existia uma reserva de
mercado interno para os novos setores industriais a se instalar, completando com as
palavras do autor (LESSA, 1981, p. 72): “Compreende-se, pois, que este quadro,
favorecendo uma concentragdo de riqueza e dos beneficios de industrializagdo (...),
tenha sido tdo atraente e provocado tdo ampla resposta empresarial as proposigdes do

Plano de Metas.”

O ultimo alicerce do Plano de Metas era o financiamento piblico por meio de
déficits — empréstimos de dinheiro do Banco do Brasil ao governo - sendo inerente ao
processo de industnalizagdo um surto inflacionario. O aumento das taxas de inflagdo
s6 ndo foi1 mais elevado devido ao grande crescimento econdmico, as medidas de

controle de pregos, a oferta de méo-de-obra flexivel com pouquissimos sindicatos,

' Segundo LESSA (1981, p. 30): “Outrossim, o esquema de financiamento inflacionario, adotado
implicitamente pelo Plano, nio desagradava, muito pelo contrario, facilitava, e por isso merecia
aplauso da classe empresarial, pois lhe permitia. num vazio de instituicdes financeiras, acesso aos
recursos requeridos, para o financiamento de suas expansdes.”
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politicas de swap para manter o cruzeiro sobre valorizado, politica orgamentaria
deficitaria — pressdes salariais e tarifas baixas do setor publico. Como as empresas
tinham seu capital de giro dependente do crédito nunca uma politica restritiva poderia

ser aplicada. 2 Como apontou LESSA (1981, p. 85):

“Tais praticas foram compativeis, no periodo, com o desenvolvimento econdmico, tanto que o
prolongado processo inflacionario ndo apresentou nestes anos os prejuizos academicamente
apontados, ¢ a economia desfrutou alta taxa de crescimento do produto atingindo um estagio
de profunda integragdo industrial.”

Para o autor o fim do Plano de Metas acarretou o fim das possibilidades de
financiamento inflacionario do processo de formagio e capital, além do esgotamento
do financiamento publico e privado — aumento continuo dos salarios e queda do
quantum importado, sinais do fim do financiamento publico — e por fim alerta LESSA
(1981, p. 89): “Apods um prolongado periodo, o processo inflacionario corre o perigo

277

de se desligar dos fatores que o originaram e se tornar, nesse sentido, “auténomo™”.

O autor mostra que com o fim do plano, em torno de 1960/63, foi tomada
consciéncia do grande problema originado durante o periodo, a inflagdo. O
financiamento publico estava esgotado, entretanto continuava a depender dele o setor
de bens de capital, que tentou buscar recursos por meio da captagdo externa, sendo
esta, contudo insuficiente, obrigando as empresas a elevar os pregos. Ocasionando por

fim, um baixo crescimento economico.

Chega-se a conclusdo que para LESSA o problema inflacionario ¢ decorrente da
falta de mecanismos de financiamento para o setor privado, no fim do Plano de Metas,
e assim a solugdo encontrada pelos empresarios foi a remarcagio de pregos. O autor
aponta que o Plano Trienal, liderado por Celso Furtado, se por um lado preocupou-se
com a aceleragdo inflacionaria, por outro lado ndo obteve sucesso, porquanto nio

ofereceu alternativas para o financiamento do setor privado.

* “Indica com clareza a subordinagio das medidas de politica de estabilidade ao atendimento dos
objetivos de transformag¢do da economia.” (LESSA, 1981, p. 73)
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2.2 A visdo da Maria da Conceigdo Tavares: o financiamento dos

investimentos publicos

A teoria de TAVARES (1986) tem semelhangas com a abordada acima. Para a
autora, as raizes da inflagdo no Brasil, decorrem do espurio padrdo de financiamento
adotado na época do milagre econémico. Com o golpe militar de 1964 ocorreram
varias reformas na economia, que envolveram a estatizagdo do setor energético’, as
reformas financeiras em 1964 e¢ 65 e a tributaria em 67. A reforma financeira e a
reestruturagdo do Sistema Financeiro Habitacional, juntamente com o aumento do
gasto publico forneceram a base para a recuperagdo do setor privado, fornecendo-o

financiamento adequado.

Exemplos dessa reforma financeira sdo a implantagdo da corregdo monetaria, a
criagdo do ICM e do IPI, centralizagdo dos gastos governamentais, decreto-ler 157 -
contribuinte podia aplicar parte de seu imposto de renda em agdes-, enfim, assistiu-se a
uma reforma liberalizante no setor financeiro que tinha sido até entdo o mais atrasado

na economia brasileira.

Todavia, eis que ocorreu o milagre econdmico de 1968/73, Delfim assumiu o
ministério da Fazenda e sua politica monetaria e fiscal foram extremamente
heterodoxas, isto ¢é, a expansdo do crédito e da moeda, imposto de renda regressivo
para estimular a poupanga. O milagre econémico, do I PND, solidificou-se no fraco,
desregularizado - bancos multiplos ou universais atuavam tanto no mercado de capitais

. . 4 . , q-
como no mercado financeiro - e desorganizado  sistema de crédito, segundo

’ 'O professor Roberto Campos, arauto do liberalismo econémico, deteve o privilégio de comandar a
estatizagdo de todo o setor energético ¢ de parte do setor mineral ¢ do processo de conversdo do
BNDE no "banco do a¢o". Respondia assim ao manifesto desinteresse dos investidores estrangeiros
nessas areas de infra-estrutura ¢ da industria pesada de insumos. Isso, a despeito dos privilégios que
concedeu a empresas norte-americanas para facilitar sua estratégia € bem premiada retirada do setor
dos servigos publicos de eletricidade e telefonia no Brasil" (TAVARES, 1986, p. 14)

* "0 Brasil do "milagre", sob Delfim, havia reinventado o faroeste, mas se esqueceu de contratar os
xerifes". (TAVARES, 1986, p. 37)
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TAVARES (1986, p. 33): "A arquitetura impressionista do "milagre" econdmico
assemelhava-se a um castelo de cartas precariamente apoiado no sistema de crédito”.
A grande condigdo que estava por tras desse sistema, para que ele obtivesse sucesso,
era que as taxas de juros internacionais fossem baixas, caso contrario o sistema ruiria.
Como o cenario externo era ainda favoravel, ndo ha duvidas que ocorreu um
crescimento do consumo e emprego e expansdo do mercado, mas s6 aconteceu com

um alto endividamento.

Geisel, no comando do Brasil, tentou 'imitar' o crescimento econémico do 1
PND, o diagnoéstico do governo militar em relagdo ao padrdo de financiamento
revelava que o capital nacional privado estava debilitado, para o Brasil voltar a crescer
o capital nacional privado devia se fortalecer perante o capital estatal ¢ o
internacional’. Em 1973 ocorreu aumento da inflagio na economia brasileira - em
decorréncia do aumento dos pregos internacionais -, comegando pelo aumento dos
precos agricolas seguido pelo aumento os industriais € por fim foi submetida ao

primeiro choque do petroleo, que elevou o prego do petroleo e das matérias-primas.

No ambito internacional, o aumento do prego do petrdleo elevou a quantidade
de petro-dodlares no mercado, que precisavam ser investidos em algum 'paraiso’. Os
dolares passaram a financiar as importagdes, 0s pagamentos as grandes construtoras
levando a uma dolarizagdo do sistema de crédito interno. As empresas e familias
aumentavam cada vez mais seu endividamento, que por sua vez aumentava o prego do
dinheiro, isto € a taxa de juros, que chegou a niveis exorbitantes, o que atraia ainda
mais os investimentos estrangeiros, ocasionando um ciclo vicioso de endividamento.
Entretanto o cerne da questio encontrava-se nos bancos universais, multiplos e de

desenvolvimento que investiam na especulagio financeira.

* "0 diagnostico oficial reconhecia o capital privado nacional como a pata fraca do tripé, que devia
ser protegida ¢ fortalecida contra o leviatd estatal e o poder do capital estrangeiro”. (TAVARES, 1986,
p. 44)
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O novo ministro da fazenda, em 1974, Simonsen, teve como primeira atitude o
aumento da liberalizagdo financeira, que gerou uma crise no Balango de Pagamentos, e
assim este foi obrigado a 'atacar’ os conglomerados financeiros - mas a intervengdo no
primeiro deles o grupo Halles, impds prejuizos severos ao caixa do governo além das
reverbera¢des no mercado. Assim, Mario Henrique Simonsen recorreu as solugdes de
mercado que, no entanto proporcionaram um aumento da especulagdo financeira, pois
os bancos aumentavam seu investimento no mercado aberto € por fim, com a crise de
1974 Simonsen passou a executar medidas de diminui¢do do compulsério. A medida
executada pelo ministro da fazenda foi o "refinanciamento compulsério”, i.e., o Banco
Central entregou a rede bancaria comercial recursos proprio com uma taxa de juros de
6% ao ano, uma tentativa para que os bancos investissem no setor produtivo. A
tentativa fracassou os bancos "reagiram, mais uma vez, com a seletividade e a

"prudéncia” de sempre”. (TAVARES, 1986, p. 56)

Se por um lado no final da década de 70, as empresas multinacionais passaram
a diminuir o investimento, devido 4 queda do consumo e o aumento da taxa de juros, o
que acarretou em aumento da capacidade ociosa e os investimentos passaram para o
capital especulativo, por outro lado, o setor publico continuou investindo o que
acarretou uma situagdo desestabilizadora. Isto é, o setor publico continuava
demandando matéria-prima do setor privado, que estava 'parado’, o que acontece
nesses casos ¢ uma tendéncia a estagflagdo, agravando os problemas do governo com o
seu financiamento corrente. Segundo TAVARES (1986, p. 63): "Isso, por sua vez,
agravava os problemas de financiamento corrente do governo por causa das flutuagdes
na receita fiscal, o que configura um dos mecanismos classicos do stop and go na

politica financeira publica".

A politica de Delfim, em 1979, quando assume o Ministério do Planejamento, €
baseada na maxidesvalorizagido do cruzeiro — medida esta responsavel por aumentar as
dividas dos exportadores, que eram devedores em dolar — na resolugdo 432 - o Banco

Central passou a estatizar a divida das empresas privadas, pois comparava os titulos
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publicos das empresas em situagdo de risco e trocava a divida em dolar das empresas
por cruzeiros, isto ¢, a empresa depositava o valor da divida em do6lar em cruzeiros no
BC e este assumia a divida - e o continuo investimento nas estatais. Segundo a autora
(TAVARES, 1986, p. 73): "Em 1980, ele pretendeu criar o proprio vento. Foi um
sucesso em termos de geragdo de renda e de emprego a curto-prazo. Mas um fracasso

completo no que se referia a situagdo externa no Pais e a inflagdo”.

Percebendo os problemas que estava enfrentado, em outubro de 1980, Delfim
promove um novo pacote econdmico, com austeridade no setor publico e privado,
entretanto continuou perseguindo crédito no exterior para dar continuidade no
processo de investimento em estatais. Em 1984, para que o Brasil pudesse pagar a
divida ocorreu um corte das importagdes, diminuindo a renda, baixando a tributagdo,
uma espécie de circulo vicioso "da pauperizacdo acelerada, onde se recorre a mais

recessdo para combater a propria recessdo”. (TAVARES, 1986, p. 86)

Enfim, TAVARES (1986) tem a mesma visdo de LESSA (1981) no que
concerne a causa final do processo inflacionario - para ambos ¢ decorrente do
endividamento brasileiro - conquanto para TAVARES (1986) o aumento dos pregos
tenha sua causa advinda do endividamento no periodo do milagre econdmico.
Endividamento este, que so6 foi possivel devido & elevada liquidez internacional nas
décadas de 1960 e 1970. Se por um lado no Plano de Metas o tripé estabelecido era:
empresas estatais, nacionais € multinacionais, por outro lado, sobretudo no 11 PND, o
tripé ficou perneta, baseando-se apenas no crédito externo para as empresas estatais,
que trataram de realocar este crédito em favor do capital nacional privado. Este,
entretanto, usava este crédito para a especulagdo financeira, jJ4 que as nossas taxas de

juros eram exorbitantes.

Entretanto, em 1979, o presidente do BC americano, em decorréncia da
aceleragdo inflacionaria nos Esatdos Unidos, subiu as taxas de juros, e o crédito barato

evaporou-se. O nosso padrdo de financiamento passou a ser desmantelado aos poucos,
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revelando a estrutura que cobria: elevado déficit, baixo crescimento, crises sociais e

aceleragdo inflacionaria.

2.3 Ignacio Rangel e o processo inflacionario como mecanismo de defesa da

economia

RANGEL (1978) faz uma leitura alternativa do processo inflacionario se
comparado as visdes de TAVARES (1986) e LESSA (1981). O autor explica as
origens e as causas do processo inflacionario analisando o “tenddo de Aquiles” das

teorias monetarista e estruturalista.

Segundo ele os monetaristas responsabilizam o governo, que emite moeda em
demasia, pelo processo inflacionario. No entando ndo abordam a origem do problema,
isto é, o que faz o governo emitir mais moeda, para obter, por exemplo, receitas
inflacionarias. Para a teoria monetarista a solugdo para o fim do processo inflacionario
¢ o arrocho monetario, gradualista ou de choque, que levaria a uma desinflagdo, na
medida em que os consumidores diminuem o consumo e as empresas a produgdo, até o
ponto em que as firmas se obrigam a reduzir o pre¢o dado tamanha queda do consumo,
entretanto o que os empresarios brasileiros fazem ¢ a estocagem dos produtos € ndo a
remarcagdo dos pregos para baixo®. Deste modo a emissdo de moeda ¢ o apice do
processo conquanto ndo seja a origem, de outra forma: “(...) a emissdo ndo é o ponto
de partida da inflagdo, mas seu ponto de chegada, isto €, sua culminagdo.” (RANGEL,
1968, p. 25) Esta é a contribuigdo que a teoria monetarista oferece a teoria de RAGEL
(1968), 1isto ¢, a inflagdo pode ser sancionada pelos sucessivos aumentos do meio

circulante.

° A limitagdo do crédito ¢ do redesconto bastaria para impedir a expansdo do primeiro membro da
equagdo de trocas, devolvendo ao sistema econdmico o impulso inflacionista. Ndo foi outra a politica
advogada no “Plano Trienal de Desenvolvimento Econdmico e Social.” (RANGEL. 1968, p. 31)
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Segundo o autor, os estruturalistas analisam a inflagdo como sendo resultante da
inelasticidade da oferta de alguns produtos, por exemplo, os do setor agricola. Isto ¢,
ocorre um aumento da demanda por certos produtos, para o exemplo agricolas, todavia
este setor tem problemas estruturais que o faz limitar sua oferta ocasionando um
aumento nos pre¢os de outros bens, como os industriais, desencadeando um processo
inflacionario. Na verdade a estrutura de mercado presente no Brasil, era um olipsonio-
oligopdlio, isto €, muitos produtores vendendo para alguns intermediarios e esses
intermediarios vendendo para muitos compradores. Desta maneira percebe-se que
esses intermediarios tinham um grande poder de mercado sancionado pela

inelasticidade de consumo, sendo exatamente este o problema, na visdo do autor.

Por um lado os estruturalistas afirmavam que a origem dos aumentos continuos
de prego eram os pontos de estrangulamentos setoriais, que ocasionavam exatamente a
inelasticidade de oferta. Porém, por outro lado, analisa o autor, para desmistificar a
“questdo estrutural’, o Plano de Metas, no governo de Kubitschek, gerou
investimentos vultosos para romper estes pontos de estrangulamento. E assim se por
um lado esses investimentos resultaram na aceleragdo do desenvolvimento, por outro

lado, ndo eliminaram o problema da inflagdo.

Assim temos que a grande contribuigdo dos estruturalistas foi mostrar que o
processo inflacionario ¢ originado em algum ponto da estrutura do sistema economico,
ndo sendo meramente um problema de expansdo dos meios monetarios. RANGEL
(1968) concluiu que a inflagdo é um mecanismo de defesa do sistema econdmico para

manté-lo em pleno funcionamento.

O ponto de partida é entender porque os aumentos de prego sdo vitais para a
. , . ~ . . . 7 . ,
economia. Quando ha inflagdo os agentes preferem ativos reais aos financeiros’, isto &,

ocorre uma diminui¢do na preferéncia pela liquidez, levando ao aumento da taxa de

" A inflagio ¢ necessaria porque provoca uma “corrida aos bens materiais, (...). S3o aplicagdes que
podemos classificar como defesa contra a erosdo inflacionaria da moeda.” (RANGEL, 1968, p. 67)
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imobilizagdo®. Esta ultima é a responsavel pelo crescimento da economia, entio
existindo inflagdo ha um aumento dos investimentos em capital fixo e mesmo
aumentos do consumo, e assim sem inflagdo a economia caminha para uma depressao.

Em outras palavras (RANGEL, 1968, p.62):

Entrementes. podemos definir o papel estratégico da inflagdo: ¢ um mecanismo de defesa da
economia contra a tendéncia a redugdo da taxa de imobilizagdo do sistema, a qual, se
efetivada. resultania na depressdo economica. Noutros termos, aquilo que poderia ser uma
depressdo econdmica toma a forma, incomensuravelmente menos nociva, de uma elevagio do
indice geral dos pregos. Segue-se que a inflagdo nos deve ocupar ndo pelo que ela
intrinsecamente  representa, mas pelos problemas subjacentes, incomensuravelmente mais
sérios que ela denuncia, como um bardmetro da situagio, que €.

Se a economia passa por um processo inflacionario, o ponto de inflexdo, para
que os pregos voltem a seu patamar inicial, depende da estrutura de mercado. Quanto
mais oligopolizado for o mercado, maior a capacidade das empresas, para defender seu
mark-up, de aumentar a capacidade ociosa, uma vez que a inflagdo produz aumento
dos investimentos. Assim o0s pregos seguirdo por uma trajetoria de alta até que a
rentabilidade da capacidade ociosa seja impossivel de ser alcangada, dado que esta
exige uma hiperinflagdo. Explicando de outra forma, nas palavras de RANGEL (1968,
p- 70):

O unico problema real que se apresenta ¢ que a inflagdo ndo pode desempenhar
indefinidamente esse papel, pois, partindo de uma situagio caracterizada pela acumulagdo de
capacidade ociosa, ela resulta na acumulagido de uma capacidade ociosa sempre maior, o que
quer dizer que a rentabilidade das novas aplicagdes tendera a tornar-se cada vez mais negativa
¢ que. portanto, para compensa-la, so torna necessaria uma inflagdo cada vez maior.

2.4 O conflito distributivo

Os primeiros diagndsticos do nosso processo inflacionario remetiam-se a idéia

que a inflagdo ¢é efeito do conflito distributivo entre o capital produtivo e o industrial.

() aquela parte da renda que ndo ¢ consumida num dado ano. mas acumulada (...).” (RANGEL.
1968. p.32)
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Segundo CARDOSO (1980) existem duas explicagdes, ambas estruturalistas, para a
inflagdo uma de carater macroecondmico e outra setorial. A leitura dos estruturalistas
latino-americanos para a inflagdo, é uma mistura das duas teorias, chegando a
conclusdo de que a taxa de inflagdo depende dos pregos relativos da agricultura e da
industria - se a demanda de produtos agricolas for maior que a oferta, os pregos
agricolas sobem mais rapidamente que os pregos industriais aumentando a taxa de
inflagdo - e da hipdtese que a oferta de moeda é passiva. ARIDA (1981) complementa
a idéia de CARDOSO (1980), para ele a explicagdo da inflagdo, segundo modelos
estruturalistas, baseia-se nos estrangulamentos setoriais. E, através de um modelo
estruturalista, conclui que: (i) tanto choques de produtividade quanto os de aumento no
conflito distributivo diminuem as taxas de crescimento do produto e aumentam as
taxas de inflagdo; (i1) quando os trabalhadores, na tentativa de obtengdo de uma
prote¢do salarial maior, pressionam o governo para ocorrer uma maior indexagio, ou
uma indexagdo instantinea, ha menos crescimento do produto e mais inflagio; (iii) se a
periodicidade dos reajustes salariais é endogena (gatilho salarial), a politica monetaria
contracionista para o combate da inflagdo tem uma maior eficécia, ja se o objetivo for
estimular a economia com uma politica monetaria expansionista o melhor é a

periodicidade do reajuste salarial ser exégeno.

BACHA (1980) mostra que a inflagdo ¢é conseqiiéncia do conflito entre
trabalhadores e capitalistas na disputa pelo maior pedago do produto social, contudo os
capitalistas por meio do Estado tém o poder de controlar a expansdo monetaria
determinando o volume de investimento e assim o ritmo de crescimento da economia.
A inflagdo é um instrumento para contengdo das pretensdes salariais dos trabalhadores,
Ja que ela diminui a renda dos mesmos.

A explicagdo de BRESSER-PEREIRA (1981) para o fendmeno inflacionario no
Brasil na década de 70 tem como ponto de inicio o choque do petréleo de 1973. Como

o Brasil é uma economia oligopolizada’, em decorréncia do choque de oferta de 73

° "A formagdo e recente domindncia do sistema monopolista ou de planejamento, € portanto a
transformagao do capitalismo em capitalismo tecnoburocratico, € o fato novo mais geral € decisivo a
explicar a nova inflagdo dos anos setenta” (BRESSER-PEREIRA, 1981, p. 14)
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ocorreu uma inflagdo administrada'®. O estado para tentar compensar os efeitos dessa
inflagdo para a classe trabalhadora, promoveu uma inflagdo compensatoria - isto €, 0
Estado tentou controlar os pregos e salarios — no entanto este controle provocou
prejuizos para as empresas, € o Estado por falta de autonomia, acabou por absorver
estes prejuizos através de um aumento menor dos pregos dos produtos e servigos das
empresas estatais ou subsidiando as empresas prejudicadas, por meio de elevadas
transferéncias. Esse processo levou o Estado a incorrer em um enorme e crescente
déficit, levando a uma maior oferta de moeda, aumentando mais ainda a taxa de
inflagdo. A inflagdo administrada e compensatoria ocorreu no Brasil entre os anos de
1974-79. A partir de 1979 o governo brasileiro passou a aplicar uma inflagdo corretiva
por meio do aumento dos pregos dos bens e servigos das empresas estatais, tendo
como conseqiiéncia um aumento explosivo dos pregos, levando a taxa de inflagdo a um
patamar de 100% dos indices de pregos em um ano. Esta 1déia de inflagdo tem como
base o conflito distributivo, que € suscitado pelo choque de oferta, no caso o choque

do petroleo de 1973, devido a oligopolizagdo da economia.

RESENDE (1981) explica a inflagdo também como efeito do conflito
distributivo. O impasse social ocorre porque como a estrutura concorrencial no Brasil
€ o oligopolio, as empresas fixam o mark-up de forma a garantir o financiamento do
investimento da empresa. Sendo assim, taxas de crescimento econdomico elevadas
implicam em taxas de mark-up elevadas. Entretanto os sindicatos procuram melhores
salarios, reivindicando aumentos os quais sdo incompativeis com o capital industrial.
Como as empresas determinam os pregos, elas se valem desse instrumento para
solucionar esse impasse, promovendo uma elevagdo continua dos pregos. Segundo
RESENDE (1981, p. 149) "O controle da inflagdo esta, portanto, associado a

superacdo do impasse social que ela reflete.”

" Por inflagdio administrada entende-se a tentativa das empresas oligopolizadas ¢ dos sindicatos

aumentarem sua participagdo na renda através da administragio dos pregos, dos juros e dos salarios,
essa inflagdo acaba transferindo a renda dos setores mais fracos economicamente ou politicamente
para os mais fortes economicamente ou politicamente, essa inflagdo também ficou conhecida de
inflagdo importada.
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Para NAKANO (1982) uma das explicagdes para a aceleragdo da inflagdo ¢ a
politica econémica monetarista que promove a recessdo como combate a inflagdo,
adotada no Brasil na década de 70. Segundo o autor a maior parte dos setores
econdmicos sdo oligopolizados, sobretudo o setor industrial. O oligopdlio ¢ uma
estrutura bem diferente a pregada pelos neoclassicos apresentando comportamento que
contraria os seus dogmas, isto €, uma recessdo ao invés de provocar uma queda dos
pregos leva ao seu aumento. Isso ocorre, pois essas firmas fixam a margem de lucro e
o mark-up € o instrumento variavel para o alcance dessa taxa de lucro previamente
fixada. Na ocorréncia de uma recessdo, o procedimento dessas empresas ¢€
simplesmente o de aumentar os seus pregos, para manter a taxa de lucro constante.
Entretanto ha uma parte das empresas, concentradas no setor agricola, que atuam numa
estrutura competitiva (e, portanto, sdo incapazes de fixarem os pregos), com a recessio
acabam por baixar os seus pregos - sendo o limite dessa redugdo os custos diretos,
neste ponto passa a ser preferivel parar as maquinas. Assim neste ponto critico até
esses setores, deixam de ser antiinflacionarios, e comegam a repassar 0s custos por
meio da elevagdo dos precos. O que determina o fim da inflagdo é o grau de
concentragdo das empresas no setor oligopolizado, quanto maior a quantidade de
empresas nesse setor mais tempo levard para que a recessdo transforme-se em queda
da inflagdo. Ela ocorrera na medida em que a recessdo transforme-se em depressado -
de modo que todas as empresas passem a atuar no vermetho - diminuindo
drasticamente o nivel dos salarios, promovendo assim uma queda da inflagdo. Assim
0s responsaveis por pagar os custos da inflagdo sdo os trabalhadores e os setores mais

competitivos

Contudo, ha criticas a essa idéia do processo inflacionario ser decorrente do
conflito distributivo. BARBOSA (1989), por meio do proprio modelo de inflagdo
adotado para explicar o conflito distributivo, mostra que na ocorréncia de um conflito
distributivo entre trabalhadores e capitalistas, a economia caminha para um processo
hiperinflacionario e ndo com uma taxa de inflagdo estavel, isto €, ndo ha possibilidades

de ocorrer conflito distributivo com taxas de inflagdo estaveis. Assim (cf. BARBOSA,
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1989, p. 509): “O papel do governo neste modelo é completamente passivo, pois a
politica monetaria teria como objetivo manter o produto ao nivel de pleno-emprego,

aumentando a quantidade de moeda em sintonia com o crescimento dos pregos.”

A explicagdo do autor para o processo inflacionario, que tem como base
modelo de Cagan, é derivada do conflito distributivo inicial entre o capital e o
trabalho. Este conflito faz com que o governo aumente seus gastos, gerando déficits, e
o Banco Central (BC) financia-os sistematicamente com impostos inflacionarios,
levando a economia para um ponto de equilibrio instavel. Nesse ponto a inica maneira
de controlar a inflagdo seria intervindo permanentemente no sistema de pregos. Para
diminuir efetivamente a taxa de inflagdo, a primeira medida a ser tomada seria uma
reforma que tornasse o BC independente, liberando-o de cobrar e arrecadar impostos

inflacionarios, fazendo assim o conflito distributivo ser responsabilidade do congresso.

2.3 Conclusio

A analise das visdes alternativas ¢ de grande valia para a compreensdo do
processo inflaciondrio brasileiro até o inicio da década de 1980. As analises
apresentadas tém alguns pontos de convergéncia, €, portanto podem ser agrupadas

conforme as suas semelhangas idiossincraticas.

Conforme o quadro abaixo mostra, se conclui, que embora a visdo Ignécio
RANGEL (1978) seja muitas vezes relegada ao segundo plano, foi uma analise
alternativa as formuladas por LESSA (1981) e TAVARES (1986) e muito bem
estruturada - conquanto atribua elevada importancia a estrutura da economia. LESSA
creditava o problema da inflagdo a falta de um sistema de financiamento dado que no
Plano de Metas, o financiamento por meio do governo (déficits publicos) havia se
esgotado. Assim se fazia necessario uma politica que visasse a criagdo de um novo
padrio de financiamento, pois em face da falta de um as empresas passaram a elevar

seus pre¢os. TAVARES (1986) acredita que a origem da inflagdo ¢ em decorréncia do
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padrio de financiamento adotado no I PND, o governo na ansia de repetir os
resultados do 1 PND, do “milagre econdmico”, fez um endividamento externo que € a
raiz dos problemas inflacionarios. E por fim a analise de RANGEL (1978) se utiliza
dos pontos fortes das teorias monetarista e estruturalista para dar as primeiras
pinceladas da sua analise. RANGEL (1978) afirma que a inflagdo ¢ o mecanismo
encontrado pelos agentes do sistema econdmico para manter a taxa de crescimento da
economia quando esta come¢a uma trajetdria declinante, isto €, a inflagdo ¢ um

mecanismo de defesa contra a recessdo, contudo € apenas temporario.

Seguindo este pensamento nota-se que a inflagdo na década de 1980 tem além
deste (defesa do sistema) outros determinantes. Na década de 60 e 1970 as teorias que
nortearam os politicos e economistas foram principalmente aquelas que davam énfase
a importancia da poupanga para o investimento e posterior crescimento. Assim a
sociedade brasileira passou por um processo de concentragdo de renda € em meados da
década de 1970 quando a inflagdo voltou a acelerar os economistas passaram a afirmar
que um dos principais fatores causadores da inflagio seria o conflito distributivo. Isto ¢
a inflagdo teria sido originada ja na concepgdo dos planos de desenvolvimento
adotados nas décadas de 1960 e 1970, a inflagdo é uma maneira de comprimir o salario
dos trabalhadores (BACHA, 1980) na tentativa de elevar a poupanga, RESENDE
(1981) é mais simplista ¢ acredita que a inflagdo ¢ somente originada da vontade dos
trabalhadores de receberem um salario maior o que obriga as empresas a elevar os

precos para resolver este impasse.

A visio de BRESSER-PEREIRA (1981) também relaciona a inflagdo ao
conflito distributivo. Este, todavia, é decorrente da inflagdo administrada, causada por
um choque externo, que levou a inflagdo compensatoria, devido a falta de legitimidade
do governo e por fim levou o governo a aplicar uma inflagdo corretiva. A 1déia de
inflagdo compensatoria € semelhante a i1déia que BARBOSA (1989) tem sobre a

inflagdo. Para o autor a raiz da inflagdo é o conflito distributivo e o governo € obrigado
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a amenizar este conflito gerando sucessivos déficits que sdo os fatores que mantém a

inflagio.

Ja segundo NAKANO (1982) a inflagdo tem como raiz do processo uma
recessdo que faz as empresas elevaram os pregos para manterem seus mark-ups sendo
que este aumento € tanto maior quanto mais elevado a oligopolizagdo dos setores na
economia. Essa concep¢do de inflagdo ¢ muito semelhante a i1déia do RANGEL
(1978). Ambos acreditam que a inflagdo é um mecanismo de defesa dos agentes
produtores e ambos afirmam que a inflagdo aumenta em fungdo direta do grau de

oligopolizagao da economia.

FIGURA | - TEORIAS DE INFLACAO

BACHA (1980) BRESSER-PEREIRA (1981 RANGEL (1978)
Y A A
Padrdo de acumulagdo Inflagdo administrada — Recessdo — aumento
nas décadas de 1960-70. compensatoria — corretiva do mark-up
X
RESENDE (198 1) BARBOSA (1989) NAKANO (1982)
4 Y
Conflito Distributivo Conflito distributivo —>

aumento dos gastos do governo

FONTE: ELABORACAO PROPRIA.
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3 INFLACAO INERCIAL NO BRASIL

A responsabilidade de ter olhos quando os outros os perderam™
José Saramago (2001, p. 241)

objetivo deste capitulo é explicar a origem da teoria da inflagdo
inercial e como esta teoria foi posta em pratica por meio do Plano
Cruzado. Em seguida, busca se compreender quais foram os
principais motivos que ocasionaram o fracasso do Plano e como isto originou a

hipétese de inércia inflacionaria que foi a base do Plano Real.

Para tanto este capitulo é dividido em quatro partes. Na primeira subsegdo
descrevem-se quais sdo as variaveis da inflagdo inercial, na segunda parte o que € a
inflagdo inercial propriamente dita, na terceira subse¢do a questdo da inércia

inflacionaria e na quarta parte uma conclusao.

3.1 Variaveis da inflag¢ao inercial

MOURA DA SILVA (1981) conclui que a inflagdo ndo tem uma causa unica,
mas uma multiciplidade de fatores, sendo que o problema central da inflagdo consiste
na explicagdo da inércia inflacionaria. Segundo o mesmo autor, a partir de 1970, o
necessario passou a ser entender os mecanismos de propagagdo das ondas
inflacionarias € ndo mais as causas primarias da inflagdo, em outras palavras: "(...) a
dinamica inflacionaria tem autonomia suficiente para se auto-alimentar

independentemente do elo primario que iniciou o processo de elevagdo de pregos.”
(MOURA DA SILVA, 1980, p. 67)



Apoés uma discussdo entre a literatura monetarista e estruturalista da inflagdo,
Moura acaba por concluir que dois fendmenos sdo responsaveis pela inércia
inflacionaria no Brasil, sdo eles: (i) indexagdo do salario nominal aos pregos dos bens
de consumo ¢; (ii) os pregos no setor de bens de capital fixo forem fixado a partir do
custo unitario de mao-de-obra. (MOURA DA SILVA, 1981, p. 74). O controle desse
processo inflacionario pode ser feito combatendo-se os mecanismos de propagagdo do

processo inflacionario, isto €, controlando-se o aumento de pregos e salarios.

BRESSER e¢ NAKANO (1984) voltam a esse argumento, brunindo-o e
ampliando-o. Existem trés fatores que explicam a inflagdo, sdo eles: (a) fatores
aceleradores, (b) mantenedores € - mantém a inflagdo em um patamar; (c)
sancionadores da inflagdio — sancionam a elevagdo dos pregos. Na concepgdo dos
autores ha tantas controvérsias na economia sobre a inflagdo, causa, origem e efeito,

devido a falta de entendimento desses trés fatores.

Fatores aceleradores sdo aqueles que aceleram a variagdo, positiva, da taxa de
inflagdo. Em uma economia capitalista aberta, esses fatores sdo decorrentes: (i) de um
aumento do salario médio acima da produtividade; (i1) aumento das margens de lucro
sobre as vendas, decorrente de uma queda nas vendas; (iii) aumento da desvalorizagdo
da moeda - aumento da taxa de cambio; (iv) aumento do custo dos bens importados —
caracterizado como inflagdo importada; (v) aumento dos impostos. A inflagdo
acelerada causada pelos fatores dos pontos (i) e (i1) € conhecido por inflagdo
administrada, isto ¢, ha um controle dos pregos ou dos salarios devido ao monopolio
das empresas ou dos sindicatos. Se ocorrer um aumento da inflagdo devido ao
aumento do salario médio todos os pregos da economia aumentam simultaneamente, ja
se 0 aumento da inflagdo é devido ao aumento das margens de lucro ou do aumento
dos bens importados essa inflagdo ¢é transmitida de um setor pra o outro devido ao

conflito distributivo.
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Os fatores aceleradores, no entanto, s6 aceleram a inflagdo, como o proprio
nome sugere. Existem os fatores mantenedores que permitem com que a inflagdo se
perpetue indefinidamente, mesmo que os fatores aceleradores deixem de agir sobre a
economia. Por exceléncia, o fator principal que mantém a inflagdo num dado patamar
é o conflito distributivo, isto é, os agentes tentam manter sua participagdo na renda,
tendo como instrumento o aumento dos pregos ou dos salarios. No entanto esses
aumentos ocorrem com alguma defasagem, assim a cada periodo de tempo um grupo
de agentes ou empresas esta repassando o seu custo nos pregos. A oligopolizagdo € a
indexagdo na economia brasileira acentuam este processo. Primeiro porque em setores
oligopolizados, as empresas sdo formadoras de pregos, € segundo, pois em uma
economia com mecanismos formais ou informais de indexagdo ha uma manutengdo
das margens de lucros e salarios. Além do que apenas em economias com indexagio
generalizada, o conflito distributivo sera neutro, caso contrario, sempre havera uma
defasagem no aumento dos pregos, o que fard com que os agentes estejam sempre
insatisfeitos com o seu grau de participagdo na renda tentardo assim sempre restaurar

ou aumentar a sua participagao no “bolo”.

A rigor ha apenas um fator que sanciona a inflagdo, que € o aumento da
quantidade de moeda na economia. Entretanto esse aumento da oferta s6 serd um
acelerador da inflagdo na medida em que o aumento da moeda for transformado em
demanda efetiva e essa demanda for maior que a oferta agregada com pleno-emprego
ou plena capacidade produtiva. Como na maioria das economias modernas ndo ocorre
pleno-emprego, pode-se afirmar que a expansdo da base monetaria s6 serd um fator

sancionador e ndo acelerador.

3.2 A infla¢do inercial
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O diagndstico do nosso processo inflacionario comegou na década de 80 a
convergir para uma mesma causa. A idéia que estava em jogo era de que a inflagdo no

Brasil era, mormente, de carater inercial.

. . . . . ~ . . 411
LOPES (1985) em um dos seus principais artigos sobre inflagdo inercial
explica que existem dois componentes no processo inflacionario: os choque
. . , .12 n .. . , . . . . -
inflaciondrios © ¢ a tendéncia inflacionaria. O seu artigo consiste na explicagdo do
segundo componente pois ele supde que todos os choques sdo perfeitamente

mensurados, assim o residuo ndo explicado € a tendéncia inflacionaria.

A explicagdo da tendéncia inflacionaria que o autor adota é a ndo-
convencional”, isto é, essa tendéncia ¢ explicada pela inércia inflacionaria. Sendo
assim para que a inflagdo brasileira fosse sanada o ideal seria se concentrar no combate
a inércia, nas palavras de LOPES (1985, p. 136): “Resta, portanto a conclusdo de que
um programa efetivo de combate a inflagdo brasileira atual tem que se basear menos
na geragdo de choques inflaciondrios que em politicas que atuem diretamente sobre a
tendéncia inflacionaria. De fato penso que a unica forma viavel de combate a qualquer

inflagdo cronica.”

LOPES (1985) define a inflagdo inercial como a inflagdo corrente sendo
determinada pela inflagdo passada, se houver auséncia de choques inflacionarios e
independentemente das expectativas dos agentes. Quando ha processos inflacionarios

os individuos tentam sempre manter a sua participagdo na renda, por meio da formagio

" BRESSER. o editor da Revista de Economia Politica (REP), faz o seguinte comentario na
publicagdo do artigo de LOPES (1985) na REP: “"Decidimos publicar esses trabalhos. embora eles ja
tenham sido publicados anteriormente, porque eles se transformaram em documentos importantes ¢
merecem um registro mais definitivo ¢ um acesso mais amplo que a Revista de Economia Politica
possibilita.” (BRESSER, P., 1985, p. 123)

"> Para LOPES (1985) os choques podem ser tanto de demanda quanto de oferta.
" =0 ponto de vista convencional dominante na literatura estrangeira explica a tendéncia com base nas

expectativas inflacionarias” (LOPES, F. L., 1985, p. 136) Para esta corrente a inflagdo pode ser
eliminada de forma indolor por meio de credibilidade e austeridade monetaria do governo.
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dos pregos, para isso a recomposigdo dos pregos € feita com base no pico de renda real.
Quando esse processo se torna generalizado surge a inércia inflacionaria, isto a
inflagdo passada torna-se igual a tendéncia inflacionaria, conforme exposto no grafico

2.

GRAFICO 1 - PICO DO SALARJO REAL

Salario Real
(Escala Log)
v - \
Va=Vvit-1)
t t+1
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FONTE: LOPES. F.. 1985.P.

SIMONSEN (1985) tece uma critica a solugdo encontrada pelos heterodoxos no
combate a inflagdo de carater inercial. Segundo o autor o grande problema do choque
heterodoxo (ou congelamento) ¢ a falta de sincronizagdo dos reajustes de salarios €
precos no Brasil. O necessario teoricamente, entdo, para acabar com a inércia
inflacionaria é uma forte reversdo das expectativas dos agentes. Entretanto esse seria
um cenario ideal, tecnicamente o fim da inflagdo inercial seria através de controles de
pregos e salarios, contudo esse mecanismo gera enormes distorgdes. Os problemas
causados pelo choque heterodoxo na presenga de inflagdo inercial sdo, na visdo do
SIMONSEN (1985, p. 27) os seguintes: (1) indexagdo alimenta a inércia inflacionaria;
(i) Os reajustes ndo sincronizados estimulam a inflagdo; (i) os picos sdo
macroeconomicamente inconsistentes, isto €, as partes do produto sdo maiores que o
todo, o produto em si. "E claro que, para que a taxa de inflagdo decline, os reajustes
de rendimentos, e pregos precisam desvincular-se da inflagdo passada” (SIMONSEN,

1985, p. 17).



36

3.2.1 Indexacgdo

LOPES (1985) acredita que a causa da inércia inflaciondria sdo as
hiperinflagdes, independentemente da existéncia de mecanismos de indexagdo. Nas
palavras de LOPES (1985, p. 139): “Minha conjectura ¢ que estes sdo fendmenos
logicamente independentes e€ que a inércia inflacionaria surge em economias
cronicamente inflacionadas independentemente da existéncia ou ndo de mecanismos
formais de indexagdo.” Para ele a indexagdo pode até mesmo auxiliar no combate a
inflagdo inercial, pois reduz a intensidade dos choques reais. Dessa maneira um plano
de estabilizagdo que visasse a desindexagdo da economia ndo seria eficaz, dado que a

inércia, causa da inflagdo brasileira, independe da indexagéo.

RESENDE (1985a), como LOPES (1985), discute em seu artigo que o carater
da atual inflagdo, no Brasil, é inercial'!, entretanto diverge deste pois para RESENDE
(1985a) esse componente inercial decorre dos mecanismos de indexagdo, nas palavras
do autor:“A inflagdo é agora essencialmente inercial, isto €, os pregos sobem hoje
porque subiram ontem, de acordo com o mecanismo perverso da catraca da economia

indexada.” (RESENDE, 1985b, p. 131).

O cerne dos processos de inflagdo € justamente a perda de credibilidade na
moeda. Isto é, a medida em que a inflagdo acelera-se, abandona-se o uso da moeda
nacional. Conforme BRESCIANI-TURRONI" (apud LOPES, 1985, p. 144), na
Alemanha da década de 1920, durante sua hiperinflagdo, as industrias passaram a cotar
pregos em moeda estrangeira. LOPES (1985) por meio de um modelo de inflagdo

inercial, explicitado a seguir, mostra como isso pode ocorrer:

V=v(g.4.v"). %d), a%¢<(). %1,>0 (1)

" »Por inflagio inercial entende-se o componente de um processo inflacionario ndo explicado pelos
fatores primarios de pressdes sobre os pregos.” (RESENDE, 1985% p. 124)
" BRSIANI-TURRONI, C.: “The Economics of Inflation”, 1937.
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Onde, v : renda real média
q : a taxa de inflagdo no periodo entre reajustes
¢ : a dimensdo do intervalo de reajuste

v": 0 pico de renda real

Se consideramos que a inflagdo ¢, esta aumentando ao longo do tempo, € que

v permanece constante ao longo do tempo, o pico de renda real depende apenas da

dimensdo do intervalo de ajuste. Feita essas suposi¢des t€ém-se trés situagdes, possiveis
de ocorrer, que devem ser analisadas:

() A dimensdo do intervalo de reajuste, ¢, for constante: nessa

situagdo, os aumentos da taxa de inflagdo devem ser acompanhados

por um aumento dos picos de renda real, de acordo com o grafico 3.

(b) Diminuig¢do do intervalo de reajuste com pico de renda real

constante: nessa situagdo ocorre uma queda de ¢, conformne ¢

aumenta, a fim de manter v constante, de acordo com o grafico 4.
(¢) Diminuigdo do intervalo de reajuste ocasionando queda do pico de

renda real: nessa situagdo, a diminuigdo de ¢ mais que compensa o
aumento de ¢, provocando uma queda de v", de acordo com o

grafico 5.

Quando a moeda nacional passa a ser substituida por moedas estrangeiras, isto
€, os agentes repudiam a moeda nacional de cunho for¢ado, o que possivelmente

ocorre € a situagao ilustrada no grafico 5. Em outras palavras:

Na fase final do processo (...) os agentes econdmicos repudiam cada vez intensamente a
moeda doméstica de curso legal passando a utilizar moedas estrangeiras como unidade de
conta ¢ até mesmo como meio de pagamento. Isto significa que a taxa de inflagdo em termos
da moeda doméstica vai se tornando uma medida progressivamente menos representativa da
taxa de inflagdo relevante para a média dos agentes econdmicos (LOPES, 1985, p. 144).
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GRAFICO 3 - DIMINUICAO DO INTERVALO DE
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GRAFICO 4 - DIMINUICAO DO INTERVALO DE REAJUSTE
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RESENDE (1985b) como LOPES (1985) acredita que a hiperinflagdo esta

associada a uma falta de credibilidade na moeda de cunho forgado, contudo o motivo

que perpetua a inflagdo € o mecanismo de corre¢do monetaria, assim ele propde um

meio de eliminar a inflagio inercial por meio da desindexagdo da economia. Assim 0s

passos para a eliminagdo da inflagdo inercial (cfi RESENDE, 1985) - que passam pela

criagdo de uma nova moeda - s3o os seguintes:

(1)

(i)
(iii)
(iv)
(v)

(v1)

Introdugdo de uma nova moeda que teria paridade fixa com a
ORTN, ¢ o cruzeiro seria ajustado diariamente em relagdo a nova
moeda conforme a variagdo pro-rata-dia da ORTN;

A taxa de cambio ¢ a nova moeda teriam uma paridade fixa;

Plena conversibilidade entre o cruzeiro e nova moeda;

Depdsitos a vista seriam sempre contabilizados na nova moeda;
Todas as transa¢des do sistema financeiro (poupangas, compra €
venda de titulos piblicos, empréstimos etc.) seriam contabilizadas
na nova moeda;

Os contratos feitos anteriormente a introdugdo da nova moeda
poderiam, se assim fosse do interesse das partes, ser convertido

para a nova moeda;

(vi1) Os pregos administrados pelo governo seriam todos convertidos —

pelo pre¢o médio em cruzeiros entre os reajustes — para a nova

moeda;

(vi) Existinia a partir da implantagdo do plano, dois indices de pregos,

(ix)

um para o cruzeiro € outro para a nova moeda. A partir do momento
que a grande maioria dos agentes se baseasse no indice de pregos
para a nova moeda, o outro indice para cruzeiros, perderia sentido.
Nesse momento o governo fixaria a desvalorizagdo do cruzeiro em
termos da nova com base na inflagdo média observada no cruzeiro
nos ultimos seis meses;

A politica de reajustes salariais contratadas em valores cruzeiro se

manteria, entretanto seria facultativa, a outra opgdo seria um salario
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fixo na nova moeda mediante uma formula de conversdo desses

valores para a nova moeda.

3.2.2 O Plano Cruzado e o choque heterodoxo

O Plano Cruzado, posto em funcionamento em fevereiro de 1986, foi um
tentativa de eliminar a inflagdo inercial com mecanismos hetedoroxos, isto €, através
do choque heterodoxo, popularmente denominado congelamento de pregos. Os
pressupostos do Plano Cruzado eram basicamente os seguintes:

(1) A inflagdo € apenas de carater inercial'® '7;

(i) O déficit publico estaria zerado, segundo RESENDE (1984, p. 131):“Os
fatores primarios da inflagdo, a saber, o déficit operacional do setor
publico e a politica monetaria, estio sob controle. Ndo ha pressdo
exagerada de demanda...”ou ainda nas palavras de BRESSER PEREIRA
(1986, p. 14): “O plano de estabilizagdo no Brasil foi implantado em um
momento totalmente diferente, com a economia em pleno expansdo, o

setor esterno equilibrado, reservas internacionais relativamente altas e as

finangas publicas quase equilibradas” [grifo nosso] e;

(i) Meta de uma inflagdo de 0%.

Baseado neste diagnostico medidas para desindexar a economia foram tomadas,
as principais para esta discussdo, sdo: (i) a tentativa de desindexagdo; (ii) o

congelamento de pregos e; (iii) abono salarial.

' Ja supracitado: “(...) politicas que atuem diretamente sobre a tendéncia inflacionaria. De fato penso
que a unica forma viavel de combate a qualquer inflagdo cronica.” LOPES (1985, p. 136) {Grifo meu]

"7~ A inflagdo ¢ agora essencialmente inercial, isto é, os pregos sobem hoje porque subiram ontem. de
acordo com o mecanismo perverso da catraca da economia indexada.” (RESENDE. 1985b. p.
131).|{Grifo meu] De fato, os formuladores do plano acreditavam que a inflagdo era advinda
essencialmente da inércia.
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Como se pensava que a inflagdo era inercial e como ja discutido anteriormente,
sendo inercial advinha da indexagdo, a primeira medida cabivel foi a desindexagio,

que, no entanto foi apenas parcial, isto é desindexou apenas uma parte da economia.

O congelamento de pregos, o choque heterodoxo, foi catastrofico pois, ocorreu
fora do equilibrio relativo dos pregos. Anteriormente a 28 de fevereiro de 1986, data
do langamento do Plano Cruzado, Sarney vetou os reajustes nas tarifas do setor
energético, de automoveis, de produtos farmacéuticos entre outros. O congelamento
deveria ser uma estratégia de curto-prazo, entretanto como no Brasil foi longa (mais de
6 meses), houve a formagdo de um mercado negro com cobranga de agio para muitas
mercadorias. Em novembro de 86, o Cruzado tentou, sem sucesso, corrigir 0s pregos
relativos. Relacionada a politica de congelamento, estdo as taxas de juros, os teoricos
acreditavam ser necessario manter as taxas de juros reais estidveis para que O
congelamento induzisse o investimento. O resultado foi uma fuga dos ativos
financeiros para os reais, levando ao aumento da demanda, logo a conclusdo € de que a
taxa de juros nao deve ser controlada nos primeiros meses da aplicagdo de um plano de

estabilizagdo.

Embora os formuladores do Plano tivessem uma grande preocupagdo com o
conflito distributivo, parece que este foi deixado de lado. Primeiramente ocorreu um
abono salarial de 8% para os salarios em geral e de 15% para o salario minimo.
Conquanto durante a década de 80 a inflagdo tivesse corroido o salario do trabalhador,
ndo era este 0 momento propicio para a elevagdo dos salarios. Segundo LEVY e
WERLANG (1989, p. 233): “(...) a concessao de abono salarial acima do saléario de
equilibrio em um plano de estabilizagdo com congelamento de pregos pode
comprometer o sucesso do plano e, portanto, ndo deve ser adotada se o objetivo for o

fim da inflagdo.”

Além do que em 1987 o salario minimo foi reduzido a 51,7% do valor de 1986,

devido a volta da inflagdo. O outro problema que “atacou” o conflito distributivo fo1 a
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regra para a conversdo dos salarios, dos aluguéis, das prestagdes do SFH e das
mensalidades escolares. Em relag@o aos aluguéis residenciais ocorreu uma distribuigdo
de renda dos locadores para os locatarios, ja os aluguéis comerciais aumentaram mais

que os residenciais, portanto ocorreu uma redistribui¢do de renda ao contrario.

(BARBOSA, 1989)

Considerar o déficit publico e a politica fiscal sem importancia foi um erro
crasso segundo BARBOSA (1989). Erro que foi percebido ja apos os cinco primeiros
meses de execugdo do Plano Cruzado, quando ocorreu o langamento de um novo Plano
de Metas, o Cruzadinho. E em novembro também ocorreu o aumento dos impostos
indiretos, com introdugdo de importantes mudangas, numa tentativa de diminuir o
déficit publico e corrigir os pregos relativos, contudo foi responsavel pelo aumento da
inflagdo. Os economistas do Cruzado pensavam que a remonetizagdo da economia
apos a aplicagdo do Plano financiaria o déficit publico. O erro de deixar o déficit
publico sem papel no plano, foi reconsiderado no Plano Bresser, todavia este também

fracassou porque falhou no combate a redugdo do déficit publico.

Em 1986, ocorreram alguns fatos que elevaram o déficit do governo.
Primeiramente a queda da inflagdo, ocasionou uma diminuigdo na arrecadagdo do
imposto inflacionario. Segundo o governo realizou um aumento dos gastos fiscais, isto
é, os bancos ficaram autorizados a recolher seus empréstimos compulsorios ao Banco
Central, para poderem empresta-los aos estados. O governo realmente acabou fazendo
esforgo para aumentar a arrecadagdo, mas quase nenhum, ou nenhum, para diminuir os

gastos fiscais.

Perseguir uma meta de inflagdo de 0% ¢é inadmissivel em um contexto de
elevado déficit puablico. A figura a seguir mostra como a inflagdo faz com que o

imposto inflacionario depende dela.
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GRAFICO 5 - IMPOSTO INFLACIONARIO E TAXA DE INFLACAO
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FONTE: BARBOSA. 1989, P. 125

Se a taxa de inflagdo esta elevada em demasia, os agentes optam por fugir da
moeda e assim a liquidez se aproxima de zero juntamente com o imposto inflacionario.
Entdo, se a curva do imposto inflacionario tem o formato apresentado acima, ha dois
niveis de inflagdo que podem financiar o mesmo nivel de déficit, dado por I, isto &,
7o , que corresponde a uma inflagdo baixa e 7, que representa uma inflagdo alta.
Entretanto, s6 ha inflagio igual a zero em um dnico caso, quando o déficit piablico a
ser financiado por moeda € igual a zero. “O que certamente ndo ocorreu no Plano

Cruzado.” (BARBOSA, 1989, p. 125).

Além do déficit piblico, os economistas do Plano Cruzado deveriam ter
observado mais atentamente a politica monetaria, isto €, era de extrema relevancia a
desaceleragdo monetaria. Entretanto os heterodoxos acreditavam que o Brasil possuia
uma politica monetaria apertada e Lopes e Resende acabaram, com estes pensamentos,
interpretando errado o que ocorreu no governo Figueiredo e concluiram dai que
controlar o déficit publico era ineficiente para combater a inflagdo (RAMALHO,
1989). Entretanto, segundo RAMALHO (1989, 165): “Para combater inflagdes agudas
ou hiperinflagdes, ¢ necessario reduzir em montante suficiente (ou pelo menos
estabilizar) o déficit global em unidade monetarias correntes, independentemente do
que ocorra com o déficit em termos reais (...).” E complementa (RAMALHO, 1989,

p.167): “O fato de que a “austeridade”consistia em se anunciar com estardalhago,
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cortes de gastos que ndo eram realizados, ou que eram insuficientes, ou que depois

eram neutralizados.”

3.3 A inércia inflacionaria

Ha um problema de concepgdo ao se igualar os conceitos de inércia
inflaciondria com inflagdo inercial. Se por um lado a inflagdo inercial € imaginar que
o processo inflacionario é puramente inercial por outro lado a inércia inflacionaria é

creditar parte do problema do processo inflacionario a inércia.

O grande erro de concepg¢do do plano Cruzado, segundo SIMONSEN e
BARBOSA (1989), foi considerar que o Brasil passava por um processo de inflagdo
inercial.  Segundo SIMONSEN (1989, p. 8): “Se o erro dos nossos ortodoxos foi
esquecer o problema da inércia, a antitese heterodoxa foi igualmente errada, imaginar

a inflagdo como puramente inercial”.

A proposta de desindexar a economia era valida, uma vez que realmente alguma
parte da inflagdo advinha da indexagdo. Entretanto os tedricos do Plano deviam ter
esbogado alguma preocupagdo com as outras causas da inflagdo, sobretudo o déficit

publico, que era financiado em grande parte por imposto inflacionario.

3.3.1 O Plano Real

O Plano Real foi mistura entre conceitos ortodoxos e heterodoxos. Em linhas
gerais o que o plano real fez foi indexar toda a economia com o mesmo indexador, isto
¢, a URV (Unidade Referencial de Valor). Como foi diagnosticado que uma das causa

da inflagdo era o déficit piblico do governo, a primeira fase do Plano comprometia-se
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a fazer um ajuste fiscal. Essa primeira etapa foi denominada de Programa de Agéo

Imediata. Conforme OLIVEIRA (1996, p. 41):

Mais importante, a queda da inflagdo desnuda que o cobertor de receitas do Estado é curto
para abrigar o sem-niimero de demanda de gastos. Aquilo que antes era corroido pela inflagdo
agora representa valor real de despesa que deve ser financiado de alguma maneira. Assim,
paradoxalmente, embora o déficit piblico seja a causa primaria da inflagdo, a desinflagdo vem
acompanhada num primeiro momento pelo aumento ¢ ndo diminuigdo do déficit publico
efetivamente observado.

Para GOLDENSTEIN e LEME (1995) o aumento de liquidez internacional na
década de 1990 deve-se & queda da taxa de juros norte-americana, a evolugdo do
balango de pagamentos norte-americano € a recessdo continua dos paises
desenvolvidos, no entanto o aumento dos fluxos internacionais ocorreu sobretudo em
titulos (que no caso brasileiro sdo indexados a SELIC) em, detrimento dos
empréstimos. Dado esses fatores os autores concluem que a caracteristica dos fluxos
de capitais estrangeiros é que eles sdo basicamente de curto-prazo, portanto déficits em
conta corrente s6 podem ser mantidos temporariamente. Dessa forma a poupanga
doméstica continua restringindo a taxa de investimento das economias. No entanto
esses recursos de curto-prazo podem sim deflagrar processos de estabilizagdo para
tanto condi¢do sine qua non é o governo seguir uma disciplina rigida de gastos.
Portanto nesta fase foi criado o Fundo Social de Emergéncia, na tentativa de promover

um real ajuste fiscal.

No entanto o grande problema do ajuste fiscal segundo BELLUZZO (1999) € o
agravamento do desajuste externo. Isto é, a valorizagdo do real — para servir de 4ncora
cambial — pode levar a um ambiente de incerteza conseqiiéncia do “medo” dos agentes
em relagdo a uma possivel desvalorizagdo. Para que o fluxo de divisas internacionais
ndo cesse o Bacen precisa elevar a taxa de juros basica para que o diferencial entre a
taxa de juros da economia norte-americana € a brasileira compense o risco dos
investidores estrangeiros. O resultado desta medida € o descontrole das contas publicas
uma vez que os titulos publicos sdo indexados a SELIC. A figura 1 resume o que foi

explicado acima.
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Ainda relativo aos problemas do ajuste fiscal e da valorizagdo cambial,

PASTORE e PINOTTI (1996, p.48) concluem que: “O erro de permitir a valorizagao

cambial, no entanto, nos conduziu a uma politica monetaria excessivamente

contracionista, colocando o risco de que a estabilidade seja obtida sem que ela nos

conduza ao crescimento.”

A segunda fase, a implantagdo da URV, teve como objetivo a reconstrugdo da

fun¢do da moeda de unidade de conta. As vantagens da URV sd3o as seguintes

(OLIVEIRA, 1996):

(i) Criagdo de um periodo para adaptagdo dos contratos;

(i) Referéncia estavel de valor (resgatou a nogdo de prego relativo);

(iii) Diminui assincronias dos contratos e reduziu a memoria inflacionaria;

(iv) Criou um intervalo para certos setores renegociarem suas margens

operacionais e financeiras;

(v) Tempo para conversdo dos pregos publicos em URV;

(vi) Conversdo dos salarios pelas médias.
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O que ocorreu foi uma “indexagdo instantdnea”, isto é todos os contratos, ou a
maioria deles, foram indexados, simultaneamente ocorreu a reconstrugdo da fungio de
moeda da unidade de conta, e opostamente ao Plano Cruzado, a URV tinha “prazo de
vencimento”, 1. €., ndo poderia ser perpetuada ad infinitum. O plano Real foi
semelhante as propostas de LOPES (1985) e RESENDE (1985), nas palavras de
LOPES (1985, p.148): “O que se pretende com a introdugdo da moeda indexada é
reproduzir o mecanismo de auto destruigdo da hiperinflagdo (...) sem efetivamente
passar por uma hiperinflagdo.”, ou segundo RESENDE (1985, p. 133): “A moeda

indexada diariamente equivale & indexagao total e instantdnea da economia.”

A terceira fase foi a reforma monetaria, isto €, a URV foi1 substituida pelo Real.
Pra garantir a estabilidade foi usado a ancora fiscal (ajuste fiscal), cambial (cambio
fixo) e a dncora monetaria. A ancora cambial também serviu para desindexar a
economia na medida em que balizou as expectativas dos agentes concomitantemente
com a abertura comercial, relativa & quarta fase do Plano (BATISTA, 1999). O
resultado destas medidas foi o desequilibrio das contas na Balanga Comercial € no
Balango de Pagamentos em conta corrente. A desindexagdo sé foi possivel em
decorréncia da situagdo externa favoravel, i.e., farta disponibilidade de capitais
externos. Contudo segundo BATISTA (1999, p. 99) o governo abusou desse
mecanismo, em outras palavras: “No fundo, o que se fez foi substituir a inflagéo por
uma tendéncia ao desequilibrio externo.” O déficit em conta corrente s6 ndo foi pior,
pois “A restrigdo macroecondmica, repito, € de outra natureza. Decorre da tendéncia
estrutural ao desequilibrio externo engendrada fundamentalmente pelas politicas
cambial e de comércio exterior” (BATISTA, 1999, p. 104), i.e., o baixo crescimento

contribuiu para restringir a demanda de importagdes e a gerar excedentes exportaveis,

A quarta fase foi constituida de uma série de reformas institucionais, tendo
(19 2 M . ~ ~ .
como “carro chefe” as privatizagdes, desregulamentagdes € a abertura comercial. Para

CASTRO (1996) as conseqiiéncias do Plano Real podem ser assim resumidas:
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(1) O plano ocasionou impulsos consumistas na fase pré-estabiliza¢do
uma vez que aumentou o nivel do salario real juntamente com a
valorizagdo do real, que aumentou o consumo de bens importados;

(1) “Desindustrializa¢do” dado que no periodo ocorreu uma abertura
importadora, concomitantemente com a queda da produgdo
tecnolégica sancionada pela valorizagdo da moeda nacional,

(ii1) Incerteza dos empresarios nacionais demonstrada pela queda do
niimero de empresas nacionais;

(iv) Aumento do desemprego, que obrigou o governo a aumentar seus
gastos que por sua vez elevou a desconfianga dos investidores
internacionais incorrendo no aumento do risco pais, devido a maior

probabilidade de risco de inadimpléncia.

3.4 Conclusdo

A teoria da inflagdo inercial foi a base para a elaboragdo do Plano Cruzado.
Segundo esta teoria, 0 mecanismo que sanciona a inflagdo ¢ a indexagdo, muito
embora existam controvérsias (LOPES, 1985). Isto €, a indexa¢do faz com que os
agentes tenham a expectativa que o prego ira se elevar no dia atual porque sofreu uma
elevagdo no dia anterior e assim como meio de defesa da renda, os agentes elevam os
pre¢os hoje. Uma das medidas para quebrar este processo seria o congelamento de
pregos. Entretanto como mostra SIMONSEN (1985), o congelamento pode ndo ter
sucesso, pois no Brasil os pregos ndo estdo sincronizados. Este foi o fendmeno que
aconteceu quando ocorreu a implantagdo do Plano Cruzado, como os pregos ndo
estavam sincronizados houve uma redistribui¢do de renda (dos proprietarios dos bens
que tinham sido reajustados no comego do ano para os proprietarios dos bens que
foram reajustados no final do més) o que alimentou a explosdo posterior do processo
inflacionario. Outros problemas relacionados ao congelamento foram a falta de

produtos basicos (ex: leite e carne) com a formagdo de uma mercado negro € cobranga



49

de agio. Para os formuladores do Plano Cruzado o déficit publico era um problema
inexistente, portanto a politica monetaria foi relegada a um segundo plano e quando
ocorreu um aumento da demanda de moeda, logo apos o congelamento, fato comum
em processos assim, o governo deveria ter aplicado uma politica monetaria restritiva

ao invés da politica monetaria acomodaticia que usou € que deu folego a inflagio.

Em 1993 o Plano Real comegou a ser implantado, era um avango do Cruzado,
muito embora as bases do Plano Real tivessem sido langadas em 1984 por LOPES
(1985) e ARIDA (1985)'®. O Plano Real tentou fazer um ajuste fiscal, dado que um
dos motivos pelo qual o Cruzado falhou foi a falta de preocupagdo com o déficit
publico, € promoveu a desindexagdo total da economia por meio da indexagdo
instantinea. Foi um plano que teve um diagnodstico heterodoxo e ortodoxo. Se por um
lado dava importancia fundamental a desindexagdo e se utilizava da ancora cambial
(cambio fixo), por outro lado creditava ao déficit publico parte do problema e tentava
promover um ajuste fiscal, além de praticar politicas neo-liberalizantes (abertura do
comércio, privatizagdes, diminui¢do do tamanho da maquina estatal etc.). Outra
diferenca fundamental entre os dois planos refere-se ao ambiente internacional, a
implantagdo do Cruzado ocorreu em meio a crises internacionais (Crise do México),
com elevadas taxas de juros e baixa liquidez, ja o Real foi implantado em um ambiente

externo favoravel. A seguir segue uma tabela que resume o que foi supracitado.

'¥ Egses artigos foram republicados na Revista de Economia Politica.



TABELA 1 - PLANO CRUZADO E REAL

Cr uz;ldit;; k::;l B

Plano Cruzado
Diagnéstico Heterodoxo
Teoria Inflagdo Inercial
Periodo Fev.1986 - Jul. 1986
Situacio Externa Desfavoravel
Meta Inflagdo 0%
Medidas
Congelamento/
Politica Fiscal Déficit Publico
"equilibrado”
i . Acomodaticia/
Politica Monetaria Reforma Monetaria
Poitica Cambial Congelado
Outras -
Resultado Volta da inflagdo

Real
Hibrido
Inércia Inflacionana

Jul. 1994-

Favoravel
Estabilizar e
diminuir no longo-
prazo

Ajuste Fiscal

Contracionista/
Reforma Monetaria
Ancora Cambial
Reformas
Institucionais Neo-
liberalizantes
Estabilizagio

FONTE: ELABORACAO PROPRIA.
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4 EVOLUCAO DO PROCESSO INFLACIONARIO NO BRASIL (1951-2007)

“Softia sem esperanga a populagdo aflita “E ndo tem jeito e ndo tem jeito e ndo tem jeito ndo

A inflagdo furava o povo com sua espada esquisita Quanto mais se faz pacote mais aumenta a inflagdo
Caiu do céu um governo trazendo forga infinita No governo de Sarney, era a maior confusdo

O prego foi congelado quase ninguém acredita Os pobres passavam fome mas tinham seu bom feijdo

) Brasil de ponta a ponta... de alegria pula e grita’. E no governo de hoje s6 pode comer pirdo”
Tido Carreiro e Lourival dos Santos Caju&Castanha

este capitulo far-se-a um retrospecto da trajetéria da inflagdo no

Brasil e das politicas de estabilizagdo adotadas no Brasil no periodo

1951 — 1994. Essa revisdo, amplamente baseada no livro “Ordem e
Progresso” (PAIVA ABREU (org), 1992), tem o objetivo de esclarecer quais foram os
diagnosticos da inflagdo, os instrumentos, ¢ as medidas tomadas a fim de solucionar o
problema do processo inflacionario no Brasil. Esse capitulo estd dividido em quatro
partes, a primeira aborda o periodo politico democratico anterior ao regime militar; a
segunda parte esta focada nos anos de ditadura militar; na terceira parte € discutido o
periodo de uma quase hiperinflagio e o periodo inicial de implantagdo do Plano Real.
Ao final do capitulo ha uma conclusio seguida de um quadro explicativo resumindo as

politicas adotas.

4.1 Periodo Democratico

O Projeto Campos Sales-Rodrigues Alves, 1951-52, no governo de Getulio
Vargas, comandado pelo ministro da fazenda, Horacio Lafer, foi o primeiro plano de
combate a inflagdo dentro do periodo estabelecido. O diagnéstico da inflagdo era
ortodoxo, isto ¢, a causa da inflagdo era o descontrole das finangas publicas, assim a
medida cabivel era a adogdo de uma politica monetaria restritiva. Essa politica tena

um contraponto que seria o aumento do afluxo de capital estrangeiro para
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financiamento de projetos industriais de infra-estrutura”. O cambio foi mantido fixo e
sobre-valorizado juntamente com o regime de concessdo das licengas para importar,
esse regime auxiliava o combate a inflagao, pois funcionava como uma dncora cambial
que balizava as expectativas dos agentes contendo a pressdo inflacionaria (VIANNA,
1992). Esta pressdo era causada pela oferta inelastica de bens do mercado interno,

assim a melhora da produtividade dependia basicamente das importagdes, nas palavras
de VIANNA (1990, p. 126):

A inflagdo era explicada pela expansdo dos meios de pagamento que. no caso brasileiro,
chocava-se com uma oferta relativamente inelastica no mercado interno agravada pela
escassez de oferta de bens de produgio que tornava a melhoria de produtividade dependente
de impostagdes. “Nessas condigoes, a acumulagdo de amplos saldos de exportagdo,
desacompanhada de medidas fiscais de esterilizagdo monetaria (de dificil ¢ lenta adog¢do) ou de
uma contrapartida adequada de importagdes, constituiria sério fator de inflagio a se somar ao
déficit orgamentario ¢ a expansio crediticia ocorridos em 19507 (CEXIM, Relatorio, 1951).

Esse projeto foi extinto devido a crise cambial de 1952, causada por fatores
externos e pela perda temporaria de controle sobre o comércio exterior — o problema
da falta de controle derivou do descompasso entre a concessdo das licengas de
importagdo e¢ a efetivagdo dessas importagdes. Esse descontrole juntamente com o
baixo influxo de capital estrangeiro e a politica crediticia expansionista — praticada
pelo presidente do BB (Banco do Brasil) Ricardo Jafet — foram as causas principais da

crise cambial.

Em 15 de junho de 1953 foi nomeado um novo ministro da Fazenda, Osvaldo
Aranha, que também tinha uma visdo ortodoxa da inflagdo. O diagnostico da
aceleragdo inflacionaria provinha da situagdo cambial, do financiamento do déficit
publico com emissdo de moeda e a expansdo do crédito. O plano tentava combater a
inflagio de maneira ortodoxa, i.e., com politicas monetaria e cambial restritivas.
Contudo a fim de evitar os problemas sociais causados por esta politica, tentava

apazigua-la por meio do enfretamento da situagdo cambial. Se o comércio exterior

'° Esse financiamento estava bascado na formagdo CMBEU, que apoiaria o investimento em gargalos
setoriais (energia, transportes € portos).
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fosse revigorado, o governo poderia obter maiores receitas através do sistema de
leildes e divisas, e esta receita criaria assim condigdes para a implementagio das
politicas restritivas. O plano fracassou, pois o governo aplicou uma politica fiscal
expansionista devido as eleigdes municipais, ao abono concedido ao funcionalismo da
Unido, ao crédito concedido ao Tesouro Paulista, a0 aumento da obras publicas e a
uma grande seca que assolou o Nordeste. Juntamente com esta politica fiscal
expansionista os outros dois grandes empecilhos deste programa foram: (i) aumento de
100% do salario minimo (01 de maio de 1954) e; (ii) problemas relacionados a

exportagdo do café (PINHO NETO, 1992).

O combate a inflagdo no Brasil de setembro de 1954 a abril de 1955, ainda no
governo de Café Filho, foi feita pelo ministro da Fazenda Gudin. As causas da inflagdo
decorriam do déficit publico a da resultante expansdo monetaria. Os elementos para o
combate a inflagdo foram a austeridade fiscal por meio da contragdo monetana e
crediticia. Os instrumentos para o combate a inflagdo foram: (i) recolhimento de
compulsorios a caixa da SUMOC e ndo mais ao Banco do Brasil; (i) corte nos gastos
de investimento; (iii) instrugdes 105, 106 ¢ 108 da SUMOC; (iv) queda dos yjuros
pagos aos depdsitos a vista; (v) elevagdo das taxas de redesconto das duplicatas e
promissorias (PINHO NETO, 1992). Essas medidas levaram a uma crise de liquidez e
causaram inquietagdes nos cafeicultores, que se sentiram ameagados sobretudo pela
“confisco cambial,, — foi uma tentativa do governo de reduzir o prego minimo do café
para se apropriar das receitas de agio. Apesar da queda de Gudin, ocorreu uma queda
da taxa de inflagdo mas cujo principal responsavel foi a boa performance dos pregos
agricolas. Em suma:“Em retrospectiva, o periodo correspondente a gestdo Gudin
testemunhou um dos mais ortodoxos programas de estabiliza¢do da historia economica

contempordnea.” (PINHO NETO, 1990, p. 157)

Até o governo de Juscelino Kubitshek tivemos ainda outros dois ministros da
fazenda, José Maria Whitaker € Mario Cidmara. Se por um lado o primeiro estava

preocupado em atender somente aos interesses dos cafeicultores eliminando o confisco
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cambial por meio de uma medida ortodoxa de reforma cambial, por outro lado o
segundo, numa tentativa de controlar a inflagdo, aplicou uma politica monetaria

contracionista aumentando as taxas de redesconto.

Com o advento do Plano de Metas, de 1957 a 1961, a preocupagdo com a
inflagdo tornou-se totalmente subordinada as preocupagdes centrais do Plano,
basicamente o crescimento econdmico através dos investimentos publicos e privados.
Conquanto em junho de 1958, o entdo ministro da fazenda Lucas Lopes tenha
elaborado o PEM (Programa de Estabilizagdo Monetaria) ~ que tinha como metas: (1)
controle da expansdo da moeda; (ii) eliminar o desequilibrio financeiro do setor
publico; (iii) corregdo dos desequilibrios do setor publico; (iv) politicas de pregos €
salarios do setor publico para permitir o custeio — esse programa foi associado a
politica ortodoxa do FMI sendo, portanto extremamente polémico. Assim Lopes
acabou sendo substituido por Sebastido Paes de Almeida e Juscelino Kubitshek
abandonou qualquer plano de estabilizagdo e se concentrou apenas nos “planos de

contengdo,, das despesas orgamentarias, os quais foram sempre frustrados.

Até o PAEG (Plano de Ag¢do Econdmica do Governo) em 1967, o ministério da
fazenda ¢ assumido por cinco ministros, cada qual com sua idéia das causas de

inflagdo e se esta era relevante ou nio.

Com o fim do governo Kubitshek, o novo presidente eleito, Janio Quadros,
assume a presidéncia, mas permanece no governo por apenas cinco meses. Quadros
herdou um panorama econdmico cadtico, isto é, uma elevada aceleragio inflacionaria,
indisciplina fiscal e deterioragdo do Balango de Pagamentos. A unica medida que o
presidente tomou foi a resolugdo 204 da SUMOC, em margo de 1961, a qual
estabelecia uma desvalorizagdo da taxa de cambio ¢ a unificagdo do mercado cambial.
Entretanto Quadros, por motivos politicos, em 25 de agosto de 1961, renunciou a
presidéncia pondo fim ao seu programa de estabilizagdo (ORENSTEIN,
SOCHACZEWSK], 1992).
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Quem assumiu a presidéncia da republica foi o vice-presidente Jodo Goulart.
Brochado da Rocha for nomeado ministro da fazenda, este intencionou conter a
inflagdo, contudo, a tnica medida do seu programa de estabilizagdo que obteve
autorizagdo do congresso foi o langamento de titulos da divida publica com claisulas
de defesa contra a inflagdo, portanto pode-se dizer que o seu programa de estabilizagdo
foi pifio. Hermes da Lima foi entdo nomeado ministro da fazenda durante o periodo de

transigdo, ele aplicou um plano de controle da inflagdo sem grandes feitos.

De dezembro de 1962 a junho de 1963 ¢é aplicado o Plano trienal que tem como
autor o ministro extraordinario para assuntos do desenvolvimento econdomico, Celso
Furtado, o qual tem o apoio do ministro da fazenda Dantas. O diagnostico da inflagdo
dado por Celso Furtado foi ortodoxo, i.e., excesso de demanda devido ao gasto
publico. O Plano consistia em um receituario gradualista de combate a inflagdo, cujas
medidas principais foram: (i) corre¢do dos pregos defasados; (ii) redugdo do déficit
plblico e; (iii) controle da expansdo do crédito ao setor privado. O plano de combate a
inflagdo foi inocuo, isto por que logo apds o antincio das medidas, a inflagdo dos
pregos industriais acelerou-se para 20% em janeiro e 11% em fevereiro, e
simultaneamente ocorreu uma queda do PIB (PAIVA ABREU, 1992).Quanto a este
ultimo efeito ndo ha uma causa clara: se foi devido as medidas restritivas do Plano
Trienal ou se foi causa da estagnagdo do processo de substituigdo das importagoes.
Assim em junho de 1963 Dantas foi substituido por Carvalho Pinto, o ministério do
Planejamento foi extinto, e ocorreu um descontrole das contas publicas, expansdo
monetaria apos maio, ¢ também uma deterioragdo do Balango de Pagamento. Em
dezembro Carvalho Pinto foi substituido por Ney Galvdo. Os graficos abaixo ilustram
a trajetoria das seguintes variaveis: nivel de pregos (IGP-DI), taxa de cdmbio, balanga

comercial € de pagamentos.
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GRAFICO 6 - INFLACAO (IGP-DI) NO BRASIL 1951-1963
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4.2 Ditadura militar

Em novembro de 1964 ¢ implantado o PAEG tendo continuagédo até 1967, no
comando do Marechal Castelo Branco. Foi criado o Ministério do Planejamento e
Coordenagdo Economica e ficou a cargo de Roberto Campos € o Ministério da
Fazenda a cargo de Otavio Bulhdes. Um dos objetivos do PAEG era o controle da
inflagdo, equilibrio de pregos a partir de 1966 e corregdo da tendéncia de déficits
descontrolados do Balango de Pagamentos.

O diagnoéstico da inflagdo foi heterodoxo, a inflagéo era associada a poupanga
forgada, isto €, a inflagdio era originaria da incompatibilidade distributiva - o dispéndio
do governo era maior que a retirada do poder de compra dos trabalhadores
(RESENDE, 1992).
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Os principais instrumentos usados para atingir as metas supracitadas foram: (i)
a redugdo do déficit de caixa governamental para diminuir a pressdo inflacionaria e
estimular a poupanga publica; (ii) politica tributaria, elevar os tributos para reduzir a
inflagdo e estimular a poupanga interna; (iii) politica monetaria restritiva, condizente
com a politica de estabilizagdo de pregos; (iv) politica bancaria para combater a
inflagdo e melhorar o sistema crediticio para estimular o desenvolvimento; (v) politica
de investimentos publicos e; (vi) politica internacional também voltada para tentar

reduzir o déficit do balango de pagamentos.

As principais diretrizes da politica deflacionaria eram: (i) contengéo dos déficits
governamentais — com corte nas despesas ndo prioritarias, (il) aumento salarial
proporcional ao aumento da produtividade; (iii) politica crediticia controlada ao setor
privado. Pode-se classificar o Plano de Metas como um combate gradualista de
controle a inflagdo, mas ndo foi o principal objetivo da politica econdmica, como
afirma RESENDE (1990, p. 215): “O combate a inflagdo estava sempre qualificado no
sentido no de ndo ameagar o ritmo da atividade produtiva.“ Um exemplo que mostra
qudo pacifico foi este convivio foi a criagdo das clausulas de indexagdo, nas palavras
de RESENDE (1990, p. 227): “(...) estabelecer um convivio pacifico quanto possivel

do sistema econdmico com a inflagdo pela ampla adogdo das clausulas de indexagao. ,,

Em 1965 ocorreu um descontrole monetario e o Brasil teve pela primeira vez
em 1966 uma experiéncia ortodoxa de combate a inflagdo (RESENDE, 1992), isto €, o
déficit da Unido foi financiado integralmente sem recursos & emissdo, a politica
monetaria tornou-se restritiva levando a uma queda da inflagdo juntamente com uma
queda do produto, que s6 ndo foi maior devido aos resultados excepcionais da

agricultura (RESENDE, 1992).

No ano seguinte, 1967, quem assumiu a presidéncia foi Costa e Silva que
comandou o pais até 1969 quando veio a falecer sendo entdo substituido pelo

Marechal Médici. Antonio Delfim Neto foi nomeado Ministro da Fazenda e langou o
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Plano Estratégico de Desenvolvimento cujo os objetivos principais eram: (i) a
acelerag¢do do desenvolvimento que vinha apresentando um tendéncia continua a queda
devido em grande parte a politica econdomica anterior que provocou uma queda nas
taxas de crescimento do produto para diminuir a inflagéo e; (i1) contengdo da inflagéo,
que era diagnosticada como uma inflagdo de custos. Neste periodo ocorreu um intenso
financiamento do déficit publico através da emissdo de titulos publicos corroborando
para o aumento dos niveis de inflagdo. Em 1967 apés o decreto n. 61.993 foi criada o
Controle de Pregos (CONEP) que era, no entanto, um controle voluntario, e em 1968
com a instauragdo do decreto-lei n. 63.196 foi sancionada a criagdo do Conselho
Interministerial de Pregos (CIP), essas medidas ocasionaram uma redugdo dos pregos

agricolas e industriais provocando uma queda da inflagdo (LAGO, 1992).

Conquanto o governo tenha demonstrado algum interesse com a aceleragéo
inflacionaria, dos dois grandes problemas deixados por este governo, um deles €
referente ao aumento continuo dos pregos e o outro a divida externa. O governo militar
para tentar manter o ritmo de crescimento aplicou uma politica monetaria

expansionista financiando o déficit publico e concedendo crédito a agricultura.

Em 1974 com a mudanga de governo para Geisel, o ministro da Fazenda
tornou-se Mario Henrique Simonsen. Devido ao cenario internacional, primeiro
choque do petréleo, e a situagdo interna, aumento do indice de inflagdo, Simonsen
acreditava que os tabelamentos de pre¢os passaram a ser impraticaveis se levada em
consideragdo a necessidade intrinseca do sistema de elevagdo dos precos dada as
condigdes supracitadas. Assim um ajuste contracionista foi conduzido pelo entdo
ministro da fazenda, todavia como os mecanismos de indexa¢do eram aprovados pela
populagdo, a tolerancia a inflagdo era para indices mais elevados. Nas palavras de

CARNEIRO (1990, p. 300):

O quadro de desequilibrio macroeconémico com que a economia brasileira defrontou-se na
década de 80, caracterizado por elevado endividamento externo, desestruturagdo do setor
publico, inflagdo explosiva ¢ perda de dinamismo, teve sua origem em grande medida em
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erros de diagnostico bem como a timidez que caracterizou o uso de instrumentos de politica
apos o primeiro choque de petroleo.

Assim as principais medidas diretas, para atingir o objetivo intermediario de
redugdo da liquidez, foram: (i)desrepressio dos pregos, 0 que provocou uma
aceleragdo da inflagdo; (ii) oficializagdo de regra para corre¢do monetaria; (ii1) revisdo

da lei salarial (CARNEIRO, 1990).

Se por um lado alguma atengdo foi dispensada a aceleragdo inflacionaria até
1975, por outro lado, a partir do 11 PND, em 1975, ocorreu um imenso descontrole
monetario, nas palavras de CARNEIRO (1990, p.306): ’(...) subordinagdo dos

objetivos de estabilizagdo as metas de longo-prazo.”

Quando o presidente Figueiredo assume em 1979, ele convocou o ex-ministro
da fazenda Delfim Neto para reassumir esse mesmo ministério. Ele aplica uma politica
heterodoxa numa tentativa de ignorar o elevado endividamento externo e a crise
externa levando a4 um periodo de stop-and-go no processo de estabilizagdo. Nas
palavras de CARNEIRO (1992, p. 309): “A politica heterodoxa adotada baseou-se
explicitamente no controle da taxa dosjuros, na maior indexagdo dos salarios, seguida
de desvalorizagdo cambial com pré-fixagdo da corre¢gdo monetaria e na tentativa de

manipular as expectativas inflacionarias durante a maior parte dos anos 1980.”

A partir do inicio da década de 80, o processo inflacionariojunto com a elevada
divida extrema, levou a uma situagdo econdmica critica. O foco da politica monetaria
muda drasticamente, passando a ser ortodoxa em outubro de 1980. O instrumento
utilizado foi o controle da demanda através da restrigdo do crescimento do crédito. A
taxa de inflagio apresentou melhoras em 1981 devido ao choque agricola favoravel.
Entretanto, em 1982 o Brasil pede ajuda ao FMI para o auxilio financeiro no
pagamento da divida externa. O acordo tem como clausula uma meta de inflagdo de
75% ao ano, que foi alcangada através de cortes nas despesas internas, redugdo dos

gastos das empresas estatais, € uma tentativa fracassada de redugdo da indexagdo



salarial (Decreto-lei n. 2065) que, contudo, reduziu em 15% o salario real. Contudo, a
taxa de inflagéio volta a subir em 1983 em decorréncia de uma desvalorizagdo cambial
de 30% sustentada por um choque agricola desfavoravel (CARNEIRO, D. D.;
MODIANQ, E., 1992)

A inflagdo brasileira foi controlada no inicio 1984 e a explicagdo é decorrente
do excelente panorama extermmo embora a politica monetiria aplicada tenha sido
frouxa. No fim deste mesmo ano as taxas de inflagéo voltaram a subir alimentadas pela
estimativa pessimista das safras de alimento ¢ devido a uma crescente demanda por
bens que levou a remarcagdo dos bens duraveis dos custos industriais € dos reajustes

GRAFICO 7 - INFLACAO (IGP-DI) NO BRASIL 1964-1984
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4.3 A quase hiperinflagdo brasileira

Em 1985 Tancredo Neves foi eleito presidente da republica, entretanto em
decorréncia de seu falecimento quem assumiu em margo foi José Sarney. O ministério
da fazenda ficou a cargo de Francisco Dornelles. Ambos tinham uma visdo ortodoxa
das causas da inflagdo, assim a politica monetaria e fiscal foram conduzidas de
maneira restritiva, com a tentativa de corte nos gastos publicos. A equipe econdmica
do governo era extremamente heterogénea, assim varias medidas de cunho ortodoxo,

como um choque para desinflacionar a economia, ndo foram aplicadas.

Como as politicas restritivas poderiam ter um gap até comegarem a apresentar
resultados, Dornelles, embora ortodoxo, aplicou uma politica de congelamento de
precos — no anseio de reduzir a inflagio - uma medida heterodoxa que levou ao
aumento da taxa de juros. Outra medida utilizada foi o aumento do tempo de corregédo
monetaria nas tabelas de um més para a média geométrica dos trés ultimos meses € na

politica cambial adotou as minidesvalorizagdes diarias do cruzeiro.

Em abril houve uma queda da taxa de inflagdo devido a suspensdo dos reajustes
de pregos para produtos siderurgicos e petréleo, e no fim de junho o congelamento de
pregos acabou, contudo os pregos mantiveram-se estaveis devido ao controle da CIP.
Em agosto a inflagdo saltou de patamar novamente, as causas desta vez eram devido
aos acontecimentos do més de julho, que sdo as seguintes: (i) choque da oferta agricola
(reajustes de 19% nos pregos agricolas); (i1) periodo de entressafras (aumento do prego
da carne em 50%) e recomposi¢do dos pregos dos produtos controlados pela CIP,

assim a inflagdo aumentou 14% em agosto.

A partir de setembro de 1985 até a implantagdo do Plano Cruzado em fevereiro
de 1986, houve algumas mudangas na condugdo da politica monetaria, pois ocorreu a
mudanga de ministros, saiu Dornelles e entrou Dilson Funaro.No entanto, este ndo teve

muito tempo para por em pratica suas idéias. Funaro tinha como meta uma inflag¢do de
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10% ao ano, entdo deixou em segundo plano o controle da base monetaria, que levou a
queda da taxa de juros nominal. As regras para os mecanismos de corregdo monetaria
voltaram, e ocorreu um aumento da indexagdo, pois os pregos publicos passaram a ser
indexados e corrigidos mensalmente. O indice da corregdo monetaria mudou do
IGP/FGV para o IPCA/IBGE — o IPCA ¢ menos sensivel a choques de oferta agricola
e cambial - e a freqiiéncia dos reajustes passou a ser semestral. Em novembro,
anteriormente a mudangas dos indices de inflagdo ocorreu um choque agricola que
aumentou a inflagdo para 15% (IGP) e 11,1 % (IPCA). Entretanto, foi impossivel de
conter 0 aumento da inflagdo, propiciado pelos choques de oferta e pelo crescimento
da demanda — taxas de juros nominais em queda, aumento do poder de compra dos

salarios etc. — e assim em janeiro o plano foi abandonado.

Em 28 de fevereiro de 1986, tivemos a implantagdo de um outro Plano, este
extremamente heterodoxo — o Cruzado. As principais medidas do Plano Cruzado
foram, a saber: (i) Introdu¢do de uma nova moeda; (ii) Instituigdo de uma regra de
corregdo para as obrigagOes contratuais; (iii) Congelamento dos pregos; (iv)
Desindexagdo (iv.1) Extingdo das ORTNS; (iv.2) proibigdo das claGsulas de
indexagdo; (iv.3) manutengdo da indexagdo das cadernetas de poupanga e nos fundos
de poupanga forgada; (iv.4) indexagdo dos salarios; (v) Regras de conversdo dos
salarios para Cruzados; (vi) Regras conversdo dos aluguéis, prestagdes dos SFH e
mensalidades escolares para Cruzados; (vii) Politica cambial com fixagdo da taxa de
cambio embora o governo pudesse altera-la assim que lhe conviesse; (vii1) Criagdo do
novo indice de pregos ao consumidor, isto é, criagdo do IPC para ser formulado pelo
FIBGE (Fundagdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica); (ix) Politica Fiscal,
economistas do Plano acreditavam que o déficit publico ja estaria eliminado, portanto
a politica fiscal ndo sofreu grandes alteragdes ou cortes nos gastos publicos; (x)
Politica Monetaria tinha como principal objetivo acomodar incremento na demanda de

moeda e administrar as taxas de juros (MODIANO, 1992).
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Os resultados foram os piores possiveis. Ocorreu uma grande distor¢do entre os
pregos relativos devido ao congelamento. Esta mesma medida, o congelamento,
aumentou o poder de compra dos salarios levando a uma despoupanga voluntaria —
causada em grande medida pela ilusdo monetaria — que por sua vez ocasionou a queda
do recolhimento do imposto de renda da pessoa fisica e juntamente com a queda nos
Juros nominais — politica monetaria acomodaticia — foram os principais fatores que
respondem pela explosio do consumo. Esse aumento do consumo ocasionou a
escassez de produtos (principalmente leite, carne e automdveis) que pressionou o
governo a adotar politicas de subsidios € somado a queda do imposto inflacionario

aumentaram os gastos do governo.

Em julho de 1986, diante da situagéo, o governo langou um timido pacote fiscal
— 0 Cruzadinho — para tentar desaquecer o consumo, caso contrario teriamos uma
hiperinflagdo. Basicamente a medida tomada foi a criagio de um sistema de
empréstimos compulsorios € um plano de metas para que o aumento de investimento
publico privado tendo como meta um crescimento do PIB de 7%. Em fins de outubro
existiam muitas especulagdes sobre uma possivel maxidesvalorizagdo do Cruzado

aumentou o agio do dolar em 90%) e uma expectativa de descongelamento.
g p g

Devido as expectativas de fim de outubro foi criado em novembro de 1986 um
outro pacote fiscal — o Cruzado Il — para aumentar a arrecadagdo do governo em 4%
do PIB, por meio do reajuste de alguns pregos publicos € aumento dos impostos
indiretos. O impacto imediato desta medida foi um choque inflacionario.Em fevereiro,
devido a pressdo o governo abandonou quase todos os controles de pregos. A
reindexagdo da economia foi concluida em 27 de fevereiro de 1987 com o
reajustamento do valor nominal da OTN e da reintrodugdo da corre¢do monetaria em
bases mensais. Assim, “Com a escala movel salarial, a economia tornar-se-ia mais

indexada do que antes do Plano Cruzado”(MODIANO, 1990, p. 365).
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Em fevereiro ocorreu uma queda das vendas devido a queda do salario real e
pelo lado da oferta houve uma diminuigdo da produgdo devido ao limite imposto as
importagdes de matérias-primas e de produtos intermediarios devido a escassez de
reservas cambiais. O governo comegou a aplicar minidesvalorizagdes diarias do
cruzado, apesar disso os saldos das balangas comerciais negativos entre outubro de
1986 e janeiro 1987. Como o Brasil estava perdendo muitas reservas cambiais e para
tentar reconquistar o apoio popular, foi decretada uma moratdria e assim iniciar uma
nova fase de renegociagdo da divida externa. Em abril Funaro pede demissdo e entra

Bresser como ministro da fazenda.

O Plano Bresser era um plano de combate a inflagdo hibrido, isto €, misturava
elementos heterodoxos e ortodoxos. Ao contrario do Cruzado ndo tinha como meta
uma inflagdo de 0% e também ndo tencionava acabar com a indexagdo. As principais
medidas desse plano foram:

(1) Congelamento dos salarios supondo um prazo de até trés meses (ndo

corrigia os salarios foi concedido apenas um reajuste de 20% para os
salarios, todavia menor que a inflagdo de junho de 23.3%);

(i1) Instituigdo da URP (unidade de referéncia de valor) como nova base de
indexagdo — ainda existia 0 mecanismo do gatilho- e com prefixagdo dos
ajustes para trés meses;

(iii) Congelamento dos pregos para um prazo ndo superior a trés meses,
contudo anteriormente a esta medida varios pregos publicos e
administrados foram reajustados;

(iv) Desvalorizagdo do cruzado em 9,5% (12 de junho) e continuagdo das
minidesvalorizagoes;

(v) Congelamento dos aluguéis residenciais € comerciais;

(vi) Adogdo de politicas fiscais € monetarias ativas — tencionava reduzir déficit
ptblico de 6,7% para 3,5% do PIB (para redugdo do déficit foi inclusive
elaborado posteriormente o Plano de Conferéncia Macroecondmica) e

mantinha as taxas de juros reais positivas;
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(vi1) Para o ano seguinte 1988 o Plano se comprometia a dar independéncia da
politica monetaria para o Bacen; proibir emissdes para financiar o déficit

do governo e unificar os orgamentos do governo.

Enfim segundo alguns economistas o Plano Bresser foi um “Cruzado

Requentado” (MODIANO, 1992).

Os resultados do Plano foram em muito diferente das metas estabelecidas. A
economia teve duas fases com o Plano Bresser. A primeira, de julho de 1987 e a
dezembro do mesmo ano, fracassou devido a falta de apoio popular em conseqiiéncia
do fracasso do Cruzado e também, pois ocorreu um desmantelamento dos orgaos de
controle. Além do que a inflagdo aumentou porque os pregos foram congelados fora do
equilibrio relativo resultando em um conflito distributivo. A segunda fase do Plano foi
chamada de Feijdo-com-Arroz, o ministro da fazenda Bresser- Pereira pediu demissdo
e quem assumiu foi Mailson da Nobrega, o plano foi até dezembro de 1988. As metas
para inflagdo eram bem mais modestas, estabilizar a economia com 15% de inflagdo ao
més o que € correspondente a 435% ao ano, reduzir o déficit publico de maneira
gradual. O ministro rejeitou de todas as formas um “choque heterodoxo”. A moratéria
foi suspensa em 3 de janeiro de 1988 com pagamento dos juros. Segundo MODIANO
(1992, p. 372): “O sucesso da politica do “feijdo-com-arroz” consistiu em evitar a
curto-prazo uma explosdo inflacionaria, embora se configurasse um retorno da taxa de

inflagdo ao patamar anterior ao langamento do Plano Bresser.”

Enfim essas medidas uma vez mais ndo impediram que a inflagdo se acelerasse.
O Plano feijao-com-arroz controlou a inflagdo no curtissimo prazo, mas nio foi efetiva

no combate definitivo a0 aumento dos pregos.

O Plano posto em pratica em seguinte foi o Verdo, também era um plano
hibrido com elementos ortodoxos, contragdo da demanda agregada a curto-prazo (com

taxa de juros reais elevadas) e, elementos heterodoxos, choque de desindexagdo (mais
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ambicioso que o Plano Cruzado (MODIANO, 1990). Tinha pouca preocupagido com a
neutralidade distributiva e novamente houve congelamento de pregos (congelados com
o valor de 15 de janeiro) com prazo indeterminado de duragdo. A politica cambial
fixou o cadmbio apds uma desvalorizagdo de 18%. A politica fiscal foi responsavel por
realizar uma reforma administrativa — para diminuir as despesas de custeio por meio
de demissdo de funcionarios publicos, privatizagdes que diminuiram o tamanho do
setor publico na atividade produtiva. A politica monetaria foi contracionista e as
principais medidas foram o controle do crédito do setor privado € o aumento da taxa
de juros real de curto-prazo para inibir movimentos especulativos. Os resultados do
plano foram ruins, pois 0 governo estava com uma baixa credibilidade, o ajuste fiscal
ndo aconteceu, as taxas de juros ficaram excessivamente altas por muito tempo, 0 que
prejudicou o atividade econémica e as exportagdes sO aumentaram devido a
transferéncia de renda do governo para o setor de exportagdes. Enfim o plano Verdo
tinha como objetivos, segundo MODIANO (1990, p. 366): “Pretendia apenas
promover um choque deflacionario com a supressdo da escala movel salarial e

sustentar as taxas de inflagdo mais baixas com a redugdo do déficit publico.”

Em 1990, assume a presidéncia da Republica Fernando Collor de Mello. Foi no
mandato dele no qual se implantou o Plano Collor I (ou Plano Brasil Novo), este plano
tinha raizes ortodoxas dado que a heterodoxia tinha perdido crédito na década de 80,
com os varios planos fracassados. A principal caracteristica desse Plano foi sem divida
o bloqueio da liquidez dos haveres financeiros exceto o papel moeda em poder do
publico — esses valores bloqueados ficaram sob a custddia do Bacen por dezoito
meses, com juros de 6% ao ano mais corre¢gdo monetaria e estariam liberados a partir
do 19 més, o cruzado novo foi substituido pelo “cruzeiro”, ocorreu um aumento dos
tributos (criagdo de novos tributos), tabelamento de pregos e sua posterior liberagdo
gradual, diminuigdo da maquina estatal com corte nos gastos, demissio de
funcionarios, privatizagdes etc., o plano ocasionou uma abertura gradual do mercado

interno.
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O bloqueio da liquidez pretendia resolver trés problemas (CARAVALHO, C.
E., 2006, p. 101) “quais sejam: (i) a tendéncia a monetizagdo acelerada e de explosdo
de demanda em momentos de desinflagdo abrupta; (ii) as implica¢des de elevada
liquidez dos haveres financeiros e da “moeda indexada” e (iii) as precarias condigOes

de financiamento da divida piblica mobiliaria.”

Através do bloqueio da liquidez tentava-se também viabilizar o ajuste fiscal,
assim os juros poderiam ser reduzidos sem provocar a “faga” dos ativos. O plano
fracassou e meses apos sua aplicagdo as taxas de inflagdo passaram a atingir elevados
patamares. O plano ndo foi um “chute no escuro” originou-se de uma intensa reflexdo

das experiéncias passadas. Segundo CARVALHO (2003, p. 328-329):

O Bloqueio da liquidez dos haveres financeiros nio atingiu seu objetivo maior: impedir que.
apds a queda brusca da inflagdo, a monetizagio da economia se desse de forma rapida e
desordenada que teria levado ao fracasso de programas de estabilizagdo anteriores. (...) A
experiéncia do bloqueio demonstrou a impossibilidade de separar a demanda por moeda para
fins especulativos ¢ para giro de negocios, dentro do conjunto formado pela moeda indexada ¢
pela moeda convencional. O objetivo de controlar a monetizagdo falhou, no essencial, por este

motivo.

Em 1991 foi aplicado o Plano Collor II, tentava novamente combater a inflagdo
através do congelamento de pregos e salarios e por meio da tentativa de extingdo de
varias formas de indexagdo. Entretanto a populagdo ndo apoiou a execugdo desse
plano, o que ocasionou a perda de credibilidade nos choques € no plano em si. Antes
do impeachment, a equipe econdmica foi substituida, saiu Zélia e entrou Marcilio
Marques Moreira. O plano para conter a inflagdo foi chamado de “Plano Nada” por
André Lara Resende, pois foi um plano gradualista e ortodoxo. Basicamente
acreditava-se piamente no choque externo. Isto é, o cendrio internacional favoravel
ocasionaria uma externalidade positiva que permitiria a renegociagdo da divida com os

credores internacionais ¢ a possibilidade de um ajuste fiscal, esse plano seguia as
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diretrizes do FMI — Fundo Monetario Internacional. Contudo, o plano nio solucionou

o problema da inflagao.

Em 1992 o entdo presidente sofreu um impeachment e durante o periodo até o
proximo mandato quem assumiu for Itamar Franco. Este nomeou Fernando Henrique
Cardoso de Melo para o ministério da Fazenda. Quando FHC assume o ministério ele
pde em pratica as primeiras bases para a implantagdo de um plano de estabilizagdo — o

“Plano Bacha” popularmente conhecido como “Plano Real” - que finalmente vingaria.

O plano real teve como arcabougo tedrico medidas ortodoxas € heterodoxas. O
plano foi divido em quatro etapas, sendo elas: (i) ajuste fiscal; (i1) implantagdo da
URYV; (ii1) reforma monetaria e; (iv) reformas institucionais, sendo as principais:

liberalizagdo do comércio, privatizagdo e desregulamentagao.

O ajuste fiscal — que tinha como objetivo principal criar um ambiente
macroecondmico favoravel para o processo de estabilizagdo, ndo ocorreu
completamente, conquanto tenha sido uma das idiossincrasias do Plano Real em
comparagdo ao Cruzado. Segundo PINHEIRO, GIAMBIAGI e GOSTKORZEWICZ
(2001, pg. 18):

No caso do gasto publico, sua variagdo explica-se, fundamentalmente, por quatro fatores:

e O aumento do nimero de aposentados, especialmente no ambito dos servidores publicos:

e QO salto do valor real do salario minimo em 1995 — quando aumentou 43% em termos
nominais € em um no qual a inflagdo, medida pelo IGP, foi de 15% -. transferido
integralmente para todos os beneficios previdenciarios pegos pelo INSS;

e O aumento do gasto com programas e atividades dos diversos 6rgdos do governo federal.
agrupados na rubrica de “outras despesa de custeio e capital” (OCC); e

e A piora na situagio fiscal dos estados.

No campo das reformas institucionais as mais importantes foram a abertura
comercial, as privatizagles, e as desregulamentagdes. A abertura comercial ocasionou
uma expressiva queda nas tarifas de importagdo, i.e., “A liberalizagdo do comércio foi
particularmente importante para os bens de consumo: as tarifas incidentes sobre bens

de consumo duraveis diminuiram 66 pontos percentuais” (PINHEIRO; GIAMBIAGI;
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MOREIRA, 2001, p. 9), conquanto ¢ relevante ressaltar que esta liberalizagdo
passou a tomar forma ja em meados da década de 1980, no entanto foi acentuada com
a implementagdo do Plano Real.

As exportagdes ndo responderam prontamente ao programa, mormente devido a
valorizagdo da taxa de cambio e dos escassos investimentos publicos em infra-
estrutura. Segundo PINHEIRO, GIAMBIAGI e MOREIRA (2001, p.11)*Além do
efeito negativo da moeda valorizada, as exportagdes também se ressentiram da falta de
investimentos em infra-estrutura, conseqii€éncia da crise das finangas publicas dos anos
80 e de um sistema fiscal ineficiente, que sobrecarregava os produtores com impostos

cumulativos.”

As privatizagdes corroboraram para sustentar o nivel de endividamento publico,
e o elevado déficit em conta corrente do Brasil — porque incitaram vultosos fluxos de
investimento para o pais. O Programa Federal de Desregulamentagdo (PFD) -
estabelecido ainda no governo Collor, em 1990 - foi o primeiro passo no conjunto de

mudangas rumo a desregulamentagao.

O segundo pacote teve como objetivo fortalecer a prote¢do ao consumidor € as
praticas de combate aos monopolios. E por fim a terceira medida liberalizou a entrada
de competidores internacionais no mercado brasileiro por meio de emendas
constitucionais (PINHEIRO; GIAMBIAGI; MOREIRA, 2001). Como os grafico a

seguir mostra, o Plano logrou sucesso estritamente no combate a inflagdo.
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GRAFICO 8 - INFLACAO (IGP-DI) NO BRASIL 1985-1994

3000 -

2500 +

2000 A

1500

1

1000

i

500 -

0 L] ] T T T T L] ) T 1
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 199%4

# Transformagéo de IGP-DI - geral - indice (ago. 1994 = 100)- FGV/Conj. Economica -
IGP_IGP-

FONTE: IPEADATA, ELABORACAO PROPRIA

4.4 Conclusio

A conclusdo deste capitulo é feita através da elaboragdo de uma tabela com os
planos de estabilizagéio do periodo de 1951 até 1994, os gestores dos planos bem como
o diagndstico da inflagdo e as medidas tomadas na politica fiscal, monetaria e cambial.



TABELA 2 - PLANOS DE ESTABILIZACAO NO BRASIL 1951 - 95
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Plano de Estabilizacio no Brasil 1951-88
Chefe do Implantacio/ P Diagnéstico Politicas
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5 CONCLUSAO

Ao término deste trabalho chega-se a algumas conclusdes, conquanto limitadas
dado que esta pesquisa foi fundamentalmente uma pesquisa de revisdo historica. As
analises das teorias alternativas a inflagdo inercial foram essenciais para a
compreensdo do processo inflacionario, muito embora, por serem alternativas e por
questdes politicas pouco auxiliaram na elaboragdo dos planos de estabilizagdo até o
Plano Cruzado. No entanto nenhuma delas consegue explicar completamente de forma

convincente a complexidade do processo inflacionario no Brasil.

A teoria heterodoxa que explicava a origem da inflagdo através do conflito
distributivo com os seguintes expoentes: CARDOSO (1980), BACHA (1980), ARIDA
(1981), BRESSER-PEREIRA (1981), RESENDE (1981), NAKANO (1982),
BARBOSA (1989), serviu de apoio para alguns economistas que elaboraram a teoria
da inflagdo inercial. Para os inercialistas 0 mecanismo que sancionava a inflagdo era a
indexag¢do, o Plano que pds em pratica esta teoria foi o Cruzado, sendo que a principal
medida era o choque heterodoxo ou popularmente conhecido como congelamento dos
pregos da economia, que infelizmente ndo obteve éxito devido a uma série de erros de

concepgdo de politica econdmica.

O Plano Real foi um avango se comparado ao Cruzado, tanto em termos
tedricos como praticos. No campo da teoria detectou-se a presenga da inércia
inflacionaria (SIMONSEN, 1989), i.e., um dos fatores que gerava a inflagdo era
inércia, mas ndo o unico componente - como pensaram os formuladores do Cruzado —
o outro fator responsavel pela inflagdo era o déficit publico. Assim as trés principais
medidas do Plano Real foram a desindexagdo -ja que era justamente a indexagdo que
causava a inércia - o ajuste fiscal e a utilizagdo de ancoras, principalmente a cambial,

para balizar as expectativas dos agentes.

O Plano propunha primordialmente acabar com a inflagdo, e este objetivo foi

realmente alcangado. Contudo o uso da ancora cambial tem como condigdo sine qua
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non a acumulagdo de reservas internacionais para manter a taxa de cambio fixa, ou
semi-fixa. A captagdo dessas reservas so foi possivel devido aos arranjos e reformas
institucionais que comegaram em meados da década de 1980 e tornaram-se mais
populares com o presidente Collor. Estas reformas foram principalmente, a

liberalizagdo comercial, as desregulamentagdes € as privatizagoes.

O resultado destas reformas juntamente com o cenario internacional favoravel,
foi uma entrada vultosa de fluxos de capitais estrangeiros, que se por um lado
permitiram o uso da ancora cambial, por outro lado trouxeram déficits sucessivos na
balanga comercial e déficits no balango de pagamentos em conta corrente. Assim 0
resultado logrado pela politica econdmica foi a substituigdo da inflagio pela tendéncia

ao desequilibrio externo (BATISTA, 1999).
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