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Inflagdo e estabilizacio”
Carlos Pinkusfeld Monteiro Bastos

Durante os anos 80, a grande maioria das economias da América Latina registrou
processos inflacionérios persistentes, com elevadas taxas, sem precedentes mesmo para
uma regido com longa tradicdo inflacionaria. Além desta, outra novidade atingiu a
regido naquele periodo: mesmo 0s paises que conseguiram levar adiante com grande
sucesso seus projetos desenvolvimentistas do pds-guerra, como Brasil e Meéxico,
tiveram entdo suas economias praticamente estagnadas.

Ao final da década de 90, ainda que permanecesse o desempenho mediocre em
termos de crescimento econémico, toda a regido apresentava taxas de inflagdo muito
reduzidas, mesmo para os padrdes historicos inflacionérios do continente.

Em torno de tais fatos da historia econdbmica da América Latina consolidou-se
uma interpretagéo aceita de forma praticamente consensual entre economistas e mesmo
no senso comum. De forma simplificada, essa interpretacdo pode ser resumida nos
termos apresentados abaixo.

Durante muitos anos, os paises da América Latina foram guiados por politica
macroecondmicas “populistas”, que deixaram como consequéncia mais funesta
processos inflacionarios incontrolaveis e que terminaram por destruir o préprio alvo
maior das politicas desenvolvimentistas: o crescimento econdmico acelerado. Apés
algumas ‘“‘aventuras heterodoxas”, todos os paises, um a um, foram aprendendo da
forma mais dificil a dura licdo da responsabilidade fiscal, cuja inobservancia seria a
causa fundamental da inflacdo e, por consequéncia, de todos os enormes desajustes
macroeconémicos que dai decorrem. Segundo essa interpretacdo, tais aventuras ndo
foram de todo intteis, j& que alguns de seus elementos relacionados & “coordenacgao dos
agentes econdmicos” acabaram aceitos como parte do receituario basico das politicas de
estabilizacdo de sucesso nos anos 90, que no entanto tinham como peca central o
equilibrio fiscal. Assim, déficit fiscal levaria a descontrole da emissdao monetaria, tendo
como resultado excesso cronico de demanda agregada, responsavel pela inflagéo.

A interpretacdo ortodoxa da inflacdo e da estabilizacdo dos 80/90 acabou
convergindo para fiscalismo quase fundamentalista, que se tornou o norte da politica
econdmica aplicada no continente na segunda metade dos 90. Vistas as consequéncias
sobre o desenvolvimento desses paises de tal opcéo de politica econémica, a critica a
interpretacdo da inflagdo como fendmeno de excesso de demanda de origem fiscal se
torna relevante.

Interpretacdo alternativa, que segue a teoria da inflacdo de custos, aponta esse
mesmo surto inflacionario como resultado de grave desequilibrio externo, ocasionando
persistente desvalorizacdo do cambio nominal, com impacto sobre os custos. A
interacdo desse impulso externo com a dindmica dos juros e salarios nominais causaria
uma espiral inflacionaria.

O curioso em relagdo a interpretacdo que se tornou dominante é que 0S
fendmenos ocorridos nos anos 80 e 90, dado seu carater extremo, fornecem excelente
oportunidade para a confirmagdo dos principios basicos da teoria da inflacdo de custos.

“ O autor agradece aos participantes do Grupo de Economia Politica do IE/UFRJ pela discuss&o e apoio
permanentes. Agradego, também, o apoio financeiro da FAPERJ.



Os fatos apontam na direcdo de que os surtos inflacionarios dos anos 80 sdo
consequéncia direta da deterioracdo das contas externas dos paises latino-americanos e
do virtual estancamento dos fluxos voluntarios para os mesmos. Da mesma forma, as
estabilizacdes que se consolidaram nos anos 90 refletiram um movimento simétrico,
qual seja, a melhoria das contas externas desses paises e principalmente seu retorno ao
mercado internacional de capitais. No caso brasileiro, essa diferenca explica tanto o
fracasso quanto o sucesso de dois planos de estabilizacdo fortemente heterodoxos, como
séo os casos do Cruzado em 1986 e do Real em 1994.

Nossa contribuigdo, nesse trabalho, € o desenvolvimento de uma interpretacéo
tanto da inflacdo dos anos 80 e 90 quanto de sua estabilizacdo, baseada na abordagem
da inflacdo de custos, assumindo a questéo externa papel crucial em ambos os eventos.
Na primeira secdo procuramos caracterizar as mudancas nas condicdes estruturais
externas da Ameérica Latina, que explicam tanto o surto inflacionario como seu posterior
estancamento. Nessa secdo fazemos também uma comparacdo com fendmeno historico
similar, as hiperinflagbes dos anos 20 em alguns paises europeus, ndo s6 nos seus
aspectos empiricos como também no que se refere a interpretacdo teérica do mesmo
fendmeno. Essa comparacgdo nos d& um parametro e ajuda a organizar a discusséo sobre
os fendmenos latino-americanos recentes.

Na segunda secdo, retomamos o desenvolvimento teérico do pensamento
heterodoxo latino-americanos, o qual enfatizava o impacto da restricdo externa sobre a
inflacdo, cronicamente elevada, no continente. Na se¢do seguinte séo analisados 0s
modelos de inflacdo de custos desenvolvidos nos anos 80 e identificados algumas de
suas limitacOes, para compreender a dindmica inflacionaria do Brasil nos anos 80 e 90.
Na quarta secdo procuramos superar as limitacbes apontadas anteriormente,
desenvolvendo uma discusséo da relacéo, sugerida na literatura sraffiana, entre as taxas
de juros e mark-ups nominais. Finalmente, na Gltima secéo, essas ideias sdo utilizadas
para uma releitura das experiéncias dos Planos Cruzado e Real.

Condicdes estruturais para inflacéo e estabilizacéo

Segundo nossa interpretacdo, o surto da alta inflagdo que atingiu a América Latina
durante os anos 80 e parte dos 90, bem como a estabilizacdo econémica da regido nessa
década sdo consequéncia direta da mudanca dramética das condi¢BGes externas dessas
economias. Um primeiro passo que nos indica que algo negativo e peculiar ocorreu na
regido nos anos 80 é a comparacdo entre as taxas de inflacdo do continente e as dos
paises desenvolvidos. Se, por um lado, é fato que as médias das taxas inflacionarias do
continente europeu foram mais elevadas nos paises latino-americanos do que nos paises
desenvolvidos, por outro devemos notar que a tendéncia da taxa de inflacdo é a mesma
dentro das respectivas décadas. A excecdo é a década de 80 quando, grosso modo, a
inflacdo média na América Latina mais do que dobra e a dos paises desenvolvidos cai a
metade. Na década seguinte observa-se o retorno a convergéncia de tendéncias.! Na

! Ainda que ndo seja nosso objetivo desenvolver essa ideia em detalhe, deve-se ressaltar que a anélise do
fendmeno inflacionario deve partir de um ponto de vista de economia aberta, ou seja, do impacto dos
principais custos que sdo, em grande medida, sistémicos a economia mundial. A andlise tradicional da
inflacdo parte do vicio original de ser basicamente referida a uma economia fechada e do eventual
excesso de demanda sobre a capacidade produtiva maxima. Essa tradicdo é condenavel por todos os
angulos. Por um lado, mesmo dentro da tradicdo do excesso de demanda, relega-se a segundo plano o
papel crucial no curto prazo do comércio exterior. Por outro, na abordagem da inflagdo de custos, perde-
se 0 carater intrinsecamente internacional da formacdo de elementos basicos, como precos de
commodities, taxas de cambio e juros nominais. Bom exemplo dessa perda de qualidade analitica na
tradicdo heterodoxa, com a énfase na analise da economia fechada, é a interpretagdo usual da politica
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verdade, dentro dessa perspectiva sistémica deve-se observar que a inflagdo
praticamente € varrida do mundo, ainda que ndo se possa constatar a imposicao de
nenhuma disciplina fiscal em todos os paises.?

O inicio do “drama” inflacionario latino-americano comeca com o0s choques das
commodities e principalmente do petroleo, a partir do final dos anos setenta. Mas, como
ja vimos, isso ndo era originalidade desse continente, Entretanto, o chogue de juros e
petroleo, bem como a consequente reversdo do preco das commodities atingiram a
regido de forma muito intensa, tanto no que diz respeito, em parte, aos pregos, cComo
principalmente numa fortissima deterioragdo dos saldos em transacfes correntes das
condicdes dos financiamentos dos balancos de pagamento. A estratégia de
endividamento externo dos anos anteriores, que tem como data critica a moratoria do
México de 1982, mostrou-se inviavel, tendo em vista as novas taxas de juros e a
situacdo das balangas comerciais.

A tabela 1 mostra um resumo dessa situacdo.® Em primeiro lugar, o continente
passou a comprometer parcela substancial de suas exportagdes com o pagamento das
rendas enviadas ao exterior e, em segundo, os fluxos de capitais passaram a ser
negativos. Essa situacdo forcava os paises a adotarem politicas de elevadas
desvalorizacOes reais da taxa de cambio e de manutencdo das taxas reais entdo
alcancadas, gerando persistentes pressdes inflacionarias (para a dinamica juros, cambio
e precos, ver quinta secdo). E curioso notar que essas politicas eram adotadas sob a
égide do FMI, com o nome genérico de politicas de estabilizacdo, quando na verdade
nada mais inflacionario que violentas desvalorizacBes cambiais em economias ja
altamente inflacionarias e com generalizados esquemas formais e/ou informais de
indexacdo.

antiinflacionaria dos juros altos de Paul Volcker, ao final da década de 70. Numa leitura convencional, de
economia fechada, essa elevagdo dos juros teria impacto sobre a demanda interna, e, assim, sobre a
inflagdo, enquanto numa perspectiva internacional teria impacto na volatilidade dos precos das
commodities e do cAmbio.

2 Fazendo a média dos anos 99 e 98 e 96 e 99, encontramos poucos paises com inflacdo acima de 20%
nessas duas medidas. Muitos sdo paises pobres africanos, a maioria vivendo guerras civis, como Angola,
Gabdo, Serra Leoa, Suddo e Zimbabwe. Na Asia, temos Indonésia, Laos, Myanmar e Quirguistdo. Na
Ameérica Latina, Equador e na Europa Oridental, a Roménia. Apenas um pais com economia de maior
porte vem enfrentando problemas de inflagdo nos Ultimos anos, a Turquia. De qualquer forma, suas taxas
médias localizam-se na casa dos 70%, sendo que apenas um pais, Angola, registra taxas médias
superiores a 100%.

¥ A tabela consolida os dados para Brasil, México, Chile, Colémbia e Argentina.



Tabela 1

Dados consolidados do setor externo de Brasil, México, Chile, Coldmbia e
Argentina entre 1980-1999 (US$ milhdes)

Ano Exportagdes Conta Corrente | Renda (crédito) Renda (débito) RLEE RLEE/Exp. (%) | Conta de Capital

1980 54.813 30.204 4.916 20.968 (16.052) 29 27.676
1981 62.495 39.590 5.388 31.249 (25.861) 41 47.554
1982 58.585 29.917 4,791 38.012 (33.221) 57 13.163
1983 62.510 7.504 3.371 31777 (28.406) 45 (11.284)
1984 71.325 1.791 4.511 35.257 (30.746) 43 (4.304)
1985 68.148 3.655 4.464 33.528 (29.064) 43 (7.808)
1986 60.298 10.356 3.705 30.250 (26.545) 44 (7.204)
1987 70.050 1.839 3.595 28.684 (25.089) 36 (13468)
1988 85.409 237 4.473 32.400 (27.927) 33 (13.227)
1989 92.929 7.018 5.275 36.583 (31.308) 34 (16.680)
1990 99.616 6.667 7.115 35.481 (28.366) 28 (29)
1991 102.460 14.735 7.141 35.543 (28.402) 28 20.640
1992 111.148 23.929 7.267 30.769 (23.502) 21 43,595
1993 119.873 35.806 7.661 35.382 (27.721) 23 67.388
1994 140.109 39.798 10.273 39.151 (28.878) 21 43,788
1995 173.096 21.423 13.119 45,772 (32.653) 19 30.274
1996 193.550 30.779 15.352 51.086 (35.734) 18 63.492
1997 217.976 47.673 17.252 56.886 (39.634) 18 75.390
1998 220.703 62.044 18.056 61.166 (43.110) 20 63.729
1999 235.215 25.008 12.931 37.939 (25.007) 11 40.405

Fonte: FMI.

A mesma tabela 1 nos mostra a reversdo dessa situacdo a partir do final dos anos
80 e os volumes substanciais de fluxos de capitais que passam a ocorrer nos anos 90
para toda a regido. Para 0s objetivos deste artigo, o registro dessa mudanca das
condic@es estruturais do mercado de capitais internacional é suficiente para estabelecer
condicdes estruturais consistentes com a estabilizacdo econémica do continente. Deve-
se, entretanto, perceber que o retorno do fluxo de capitais precede a estabilizagédo
inflacionaria, o que vai contra a ideia, muitas vezes repetida por autoridades
econémicas, da importancia da estabilidade para o acesso aos mercados de capitais
internacionais. Na verdade, o oposto é verdadeiro.® Uma vez que se estabelecem as
condigdes externas estruturais, tanto para explicar inflagdo quanto estabiliza¢do, ndo se
pode deixar de notar que os fendmenos observados na América Latina nas décadas de
80 e 90 sdo praticamente idénticos aos das estabilizacdes europeias dos anos 20.

Depois da Primeira Guerra, paises como Alemanha, Austria, Polnia, Hungria e
Rassia também enfrentaram dramatica deterioracdo das suas condigdes externas, bem
como o estancamento do fluxo de capitais voluntarios do exterior. A deterioracdo esteve
ligada a reparagdo de guerra, mais intensa nos casos da Alemanha e Austria, e ao
chamado “deslocamento” das estruturas produtivas e do comércio nos novos estados
que surgiram do despedacamento do Império austro-hiingaro.® Essa situagdo iria se

* As razfes para esse retorno ao mercado de capitais internacional se originam no front externo, como a
renegociacdo da divida externa e o processo de securitizagdo da mesma, bem como a liberalizagao
financeira nos Estados Unidos. Buscando aproveitar essa mudanga das condi¢gdes do mercado financeiro
internacional promoveram-se reformas de ordem interna, como a liberalizagdo da conta de capitais, as
privatizacGes e mudancas nas regras de investimentos externos.

> Como parte de um mesmo império alguns paises tinham fungdes produtivas especificas dentro da
divisdo geoeconémica de uma mesma nacao, perdidas com a independéncia. Isso ocorre em meio a
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reverter com a mudanca das condi¢des do mercado internacional de capitais ocorrida na
segunda metade dos anos 20. Na verdade, deu-se importante mudanca no clima
geopolitico internacional, com as dificuldades que estavam sendo impostas
principalmente a Alemanha vistas como desestabilizadoras do precario equilibrio
europeu. Medida concreta que refletiu essa mudancga de abordagem para os problemas
da Europa oriental e principalmente a Alemanha foi a implementacdo do Plano Dawes,
em 1924. Esse plano incluiu tanto empréstimos quanto a repactuacdo dos pagamentos
de reparacao de guerra pela Alemanha. No ano de sua implementacdo, 0os empréstimos
do plano representaram 95% dos quase um bilhdo de marcos-ouro recebidos como
crédito de longo prazo pela Alemanha, valor que se elevou algo em torno de 12% nos
dois anos seguintes.®

A experiéncia historica dos anos 20 ndo apenas ajuda a entender a inflacdo da
América Latina nos anos 80 como resultado da mudanca das condicBes externas, como
também mostra que o debate polarizado entre a posicdo ortodoxa e a leitura de inflacéo
de custos vem desda essa época, com interessante divisdes politicas em torno dos
diferentes diagndsticos teoricos, e consequentemente das propostas de politica de
estabilizacéo.

Seguindo a terminologia proposta no classico sobre hiperinflacdo de Bresciani-
Turroni (1989), as duas interpretacdes para a inflacdo alem& estariam divididas na
abordagem “Inglesa-Quantitativa” e na “Alema-Qualitativa”. A primeira focalizava a
atencdo nos déficits fiscais e no seu correspondente financiamento monetario como
causa basica da inflacdo. A segunda forma de interpretacdo da inflacdo alema
concentrava seu interesse nos desequilibrios de balanco de pagamentos. As pesadas
reparacGes impostas pelo Tratado de Versalhes acarretavam déficit muito grande no
balanco de pagamentos e por sua vez levava a desvalorizagdo do Marco e, por
consequéncia, a “infla¢gdo monetaria”.

A nomenclatura de Bresciani-Turroni € feliz ao associar as ideias de inflacdo de
custo aos alemaes, ou mais precisamente “ao Reichsbank, sucessivos governos alemées,
grandes banqueiros e industriais, autoridades alemas e por grande parte da imprensa” (p.
42)." Ja o termo escola quantitativa inglesa, sugerindo que a visdo de inflagdo de
demanda era sustentada por economistas britanicos,® & menos preciso, uma vez que
economistas ortodoxos de outros paises também aderiram de forma explicita a
interpretacdo monetarista da inflagdo alema. O relatério final de um encontro realizado

necessidade de rapida construgdo nacional, colocando enorme pressdo sobre o balango de paises como
Polénia e Hungria.

® Essa leitura da inflacdo e estabilizacdo alemés segue, é claro, a abordagem heterodoxa, sendo que a
ortodoxia marginalista mantém que tanto inflagdo como estabilizacdo resultam de uma sé causa: 0
descontrole das contas nacionais alemds; Sargent (1982) representa o estudo “classico” nessa linha de
interpretagdo. Para uma leitura heterodoxa e extremamente mais rica em detalhes histéricos, ver Franco
(1986).

" Embora majoritaria, essa visio ndo era hegemonica na Alemanha. Ironicamente, o marxista e socialista
Hilferding, ndo apenas como tedrico, mas como ministro das finangas do governo Stresemann, em 1922,
defendia posicdes absolutamente ortodoxas em questdes de estabilizacdo. Para ele, o déficit de balango de
pagamentos era resultado do excesso de emissdo monetaria, ou seja, excesso de demanda interna, e a
reforma monetaria, logo depois levada a cabo com extremo sucesso, seria uma “monstruosidade teorica”,
porque a moeda teria seu valor determinado pelo trabalho necessario para produzi-la. Kindelberger (1985)
anota essa postura tedrica e de politica econdmica com a seguinte observagdo: os socialistas misturam
progressismo social com conservadorismo em assuntos monetarios.

¥ Mais uma vez, cabe ressaltar excecdo notavel entre os economistas ingleses. Joan Robinson, ao resenhar
em 1938 o livro Brecianni-Turoni, assume posi¢do critica em relacdo aquele autor e desenvolve
explicacdo de inflacdo de custos como tendo sua forga-motriz inicial na desvalorizacdo cambial,
propagando-se pela reagdo dos salarios nominais.



em 1922 para discutir a estabilizacdo alemd (Gutachten der internationalen
Finanzsachverstandigen Uber die Stabilisierung) reuniu, no seu contingente académico,
um economista marginalista sueco, Cassel, um economista americano da universidade
de ColUmbia, J. Jenks, e John Maynard Keynes. No relatério da maioria, que resultou
desse encontro,’® afirmava-se que uma vez eliminado déficit publico, a inflagio alema
estaria também eliminada. Ou seja, o diagnostico dos economistas mainstream da época
era que a inflagdo alema resultava de excesso de demanda e, mais precisamente, de
excesso de demanda resultante dos gastos excessivo do governo.

E interessante notar que Keynes, apesar de posicdo tedrica absolutamente
ortodoxa em relacdo & estabilizagdo alem4,™ ao longo do tempo vai mudando sua
posicdo em relacdo a politica de estabilizacdo adequada, convergindo para a posigdo
alemd que sublinhava a necessidade tanto de empréstimo externo de estabilizacdo
quanto de alguma forma de perddo das dividas de guerra. Nesse periodo, Keynes
continuou mantendo contato com policy makers alemaes e viu com grande temor 0s
impactos desestabilizadores que uma Alemanha em crise poderia causar sobre o
equilibrio politico europeu.'! Entretanto, seu sentido de causacdo tedrica néo se alterou,
ou seja, 0 perddo das dividas e mesmo os empréstimos eram vistos pela 6tica da presséo
que deixaria de ser exercida sobre o gasto publico, ou como forma alternativa e nédo
inflacionaria desse gasto.

Essa posicdo de Keynes € semelhante a uma suposta forma alternativa de
interpretacdo da hiperinflacdo alem&, mas no fundo apenas adiciona alguns elementos a
leitura tradicional de excesso de demanda. Essa leitura ¢ autodenominada “visao
estruturalista” e curiosamente Se aproxima em boa medida em parte da tradicdo de
andlise estruturalista que veremos na se¢do seguinte. Essa ‘“visdo estruturalista”*?
inicialmente apela para a necessidade do ecletismo, ja que “ndo ¢ nada evidente que
uma teoria seja capaz de cobrir todo o processo inflacionario” (Kindelberger, 1985, p.
257). O mesmo autor defende que “ndo ha razido para que haja monocausalidade, exceto
talvez, pela predilecdo académica por parcimdnia nas formulacdes teéricas (...) E
possivel que todas as escolas detenham uma parte da verdade, e que particularmente
uma escola esteja certa em cada momento” (Kindelberger, p. 257).

Deixadas de lado as opinides metodoldgicas desse autor, interessa destacar que
no fundo essa interpretacdo utiliza a palavra estrutural para indicar que sua andlise
pretende entender os fatores sociopoliticos que levaram o Estado alemdo a gerar um
déficit publico tdo grande. Ou seja, a incapacidade de elevar impostos, ou determinar as
classes sociais que arcariam com o 6nus do financiamento de méquina estatal. Uma vez
que essa escolha politica é impraticavel, o déficit gera inflagdo, que impde a toda a
sociedade, e de fato majoritariamente as camadas menos protegidas, a carga desse
ajuste. Essa posigéo €, de uma forma ou outra, defendida por autores como, Holtfrerich
(1986), Feldman (1993) e Aglietta e Orleans (1990)." Em resumo, eles buscam

% Houve cisdo entre os membros desse encontro, o que redundou em dois relatérios separados, tendo os
economistas supracitados subscrito o relatério da maioria. A diferenca basica entre o parecer da minoria e
0 da maioria dizia respeito a necessidade de empréstimo internacional para ajudar a estabilizagdo alemd,
posicdo defendida pela minoria.

19 Nunca se deve esquecer que esse ainda é o Keynes do A Tract in Monetary Reform, um livro
absolutamente convencional e que logo em sua segunda pagina afirma de forma inequivoca: “de 1914 a
1920 todos esses paises [que tiveram hiperinflacdo] experimentaram uma expansdo da oferta de moeda
para gastar em relacdo a uma oferta dada de coisas para se adquirir, ou seja, inflagao” (p. 2).

" para descrigio desse processo, ver Nogueira Batista Jr., 1992.

2 Estamos usando a expressio “visio estruturalista” para identificar essa escola e evitar confusdo com a
abordagem teorica que se desenvolve a partir da reflexdo dos economistas latinos ligados a Cepal.

'3 para apresentacéo mais detalhada das principais teses estruturalistas, ver Bastos e Willcox (2001).



entender as causas sociais estruturais que fazem com que o Estado alemdo gaste mais do
que arrecada.

Do nosso ponto de vista, a suposta diferenciagdo entre a “visdo estruturalista” e a
“inglesa quantitativa” ¢ absolutamente irrelevante do ponto de vista teorico. Ainda que a
primeira busque explorar as causas sociais do déficit publico, no fundo o mecanismo
causal de que se utilizam para explicar por meio do financiamento monetario de um
déficit fiscal. Uma vez que se entenda que o fenémeno inflacionario é basicamente
resultado da alteragdo dos custos de produgdo, essa suposta “visdo estruturalista” deve
ser criticada com a mesma énfase que escolas mais tradicionais, que se limitam a
explicitar o mecanismo econdémico inflacionario.

Veremos na proxima secdo como as ideias ndo-ortodoxas latino-americanas
evoluiram no tempo, com suas limitacGes e acertos, destacando 0s aspectos que
permitem formular uma interpretacdo que siga de forma estrita a teoria de inflagcdo de
custos.

Teoria de inflacdo e 0 pensamento heterodoxo latino-americano

O primeiro grande passo de ruptura do pensamento econémico latino-americano com a
ortodoxia foi dado por Raul Prebisch, em seu texto classico Estudio econémico de
América Latina, escrito em 1949. Nesse texto e momento Prebisch estava interessado na
forma de a América Latina superar o seu atraso econdémico e social via industrializacao
e ndo tinha na analise da inflacdo seu objetivo imediato. Entretanto, a mesma postura
herética e de ruptura com o pensamento convencional também esta presente quando o
autor trata da inflagdo. Para Prebisch “o controle da inflagdo em nossos paises requer
diagndsticos especificos e ndo a adocdo tout-court de medidas relacionadas com
expansdo monetdria e crediticia” (Gamboa 1978, p. 9). Outra figura central do
pensamento cepalino, Anibal Pinto, também defende que o que a analise tradicional vé
como as causas da inflagdo sdo apenas expressdo de desequilibrios mais profundos.**
Esse tipo de argumentacdo é cepalino em sua esséncia, ou seja, tenta identificar dois
niveis de analise, sendo que o mais profundo revelaria as causas historicas e sociais para
a recorréncia de um certo fenbmeno econdmico. Tais condigdes estruturais se
revelariam ou se transmitiriam por mecanismos causais econdmicos especificos.

E dificil afirmar que a Cepal, ou que os autores ligados a essa instituicio tenham
desenvolvido uma teoria ou mesmo uma interpretacdo homogénea e formalmente bem
definida para a inflagdo na América Latina. Entretanto, podemos alinhar algumas ideias
basicas que surgem em textos de autores latino-americanos da época para analisar
criticamente a contribuicdo desse pensamento para uma interpretacdo heterodoxa da
inflag&o.

Um ponto basico na chamada interpretacdo cepalina da inflacéo € a existéncia de
desequilibrios na estrutura produtiva que resultam em gargalos setoriais, dada uma certa
demanda, superior a capacidade da oferta desse setor. Oliveira (1964) acrescenta a essa
ideia outro componente importante, qual seja, a rigidez de pregos para baixo. Uma vez
que exista essa rigidez, eventuais mudancas de precos relativos, em consequéncia, dos
gargalos setoriais, levam a aumento do nivel geral de precos, ou seja, inflagdo. A ideia é
recorrente em modelos de precos fixos e flexiveis, ou seja, modelos em que um setor
competitivo da economia responde as oscilagcbes de demanda e outro, oligopolizado,
Cujos precos sdo mais estaveis e respondem as estruturas de custos de producao. A
existéncia desses dois setores pode fazer com que excessos de demanda setoriais

1% \Ver Pinto 1978a, 1978b.



acabem por se transformar em elevacao do nivel geral de pregos, uma forma de inflacdo
de demanda mesmo em presenca de excesso de capacidade no conjunto da economia.
Em geral, o setor agricola é caraterizado como competitivo, de precos flexiveis
enquanto o setor industrial operaria com precos fixos.”®> Essa peculiaridade teria, como
veremos a seguir, grande importancia para explicar a inflagdo na América Latina,
porque a oferta desse setor seria inelastica, originando-se ai as pressdes inflacionarias
setoriais. ™

Como ja foi mencionado, dentro da perspectiva do pensamento cepalino séo
identificados diferentes niveis de analise na explicacdo do mesmo fendmeno. No caso
da inflacdo, em trabalho classico dessa tradicdo, Sunkel (1958)' apresenta quatro
categorias de pressdes inflacionarias logicamente independentes:

a) pressoes inflacionarias basicas ou estruturais;

b) pressdes inflacionérias circunstanciais;

c) pressdes inflacionarias induzidas pelo proprio processo inflacionario, ou
acumulativas;

d) mecanismo de propagacéo.

Em uma perspectiva que busca determinar um mecanismo causal basico como
objetivo passivel de analise tedrica, devemos nos concentrar no item a dos quatro
listados acima. Entretanto, podemos identificar nos itens b e d alguns dos elementos que
mais se afastariam de uma abordagem de inflacdo de custos dos economistas criticos
latino-americanos.'® O item b refere-se a tragédias naturais ou razdes politicas, que no
entanto acabam levando ao aumento do gasto publico. O item d, apesar de algumas
particularidades entre os autores aqui estudados, envolve a relacdo entre déficit do setor
pUblico e propagacéo de impulsos inflacionarios.™® Esse tipo de anélise se aproxima da
também chamada abordagem “estruturalista” para a hiperinflacdo alemd, que ja

15 Qliveira (1964) relaciona a rigidez estrutural de precos na América Latina, que daria para o carater
estruturalista a sua inflagdo, ao estdgio de desenvolvimento econdmico. Segundo o autor, economias
muito primitivas ou muito avancadas ndo teriam inflagdo estrutural, porque no primeiro caso todos os
precos seriam flexiveis e logo pressOes setoriais gerariam apenas mudangas de pregos relativos. No
segundo caso, a maioria da economia seria oligopolizada, logo com precos rigidos para baixo. Entretanto,
a mobilidade dos precos dos fatores de producdo permitiria ao sistema de precos ajustar corretamente a
producdo e os pregos relativos. A América Latina combinaria um setor de precos rigidos bastante
desenvolvido com baixa flexibilidade dos fatores de producéo.

1% Essa ndo é uma hipdtese geral adotada por todos os autores latinos. Para Furtado (1961), o setor de
onde partiriam as pressdes setoriais no caso brasileiro seria o de infraestrutura. A questdo agricola aparece
ligada mais diretamente ao caso chileno. Mesmo na Argentina, Kaldor (1978) vé possibilidade de presséo
dos precos agricola para exportacdo. Pinto (1978a) também avanca nessa direcdo, sublinhando as
caréncias da estrutura produtiva no que diz respeito a energia, transportes, estradas, etc.

'E verdade que o trabalho de Sunkel tem como objetivo estudar o caso chileno, mas de maneira geral é
considerado como um estudo que pode ser estendido a outros paises da América Latina. Ver Oliveira
(1962), nota 2, p. 321, Pazos (1972), nota 2, p. 10. Vasquez, em estudo publicado originalmente em 1957,
antes do texto de Sunkel, desenvolve uma andlise, em seus aspectos fundamentais, semelhante a deste
autor. No texto de Vasquez ja se encontra a divisdo do estudo da inflagdo em duas categorias, pressoes
bésicas e de propagacdo, bem como a importancia da restricdo externa (ver nota 21) e da producdo
agricola para explicar a inflagdo chilena. Vasquez também estuda a inflagdo mexicana e suas diferencas
em relacdo ao caso chileno.

8 0 item ¢ ndo difere muito de outros elementos de desequilibrio setorial, sendo sua particularidade o
fato de esse desequilibrio resultar da prépria inflagéo.

19 pinto (1978b), por exemplo, afirma que “parece claro que embora nio seja certa nem demonstravel a
preponderancia autdnoma ou original das agdes monetarias e fiscais, é igualmente razoavel pensar que
elas responderam — como diriam alguns — permitiram a manifestacdo subjacente a favor da expansdo nos
dois planos” (p. 51). Em Sunkel, temos: “A luta por recursos se manifesta na intengéo fiscal de aumentar
OuU a0 menos manter sua participacdo real no gasto nacional, diante da sua incapacidade para obter a
correspondente transferéncia de rendas reais (recursos) por parte do setor privado” (p. 575).



criticamos anteriormente. Nesta abordagem, apesar da adi¢cdo de elementos historicos
e/ou sociopoliticos, tem-se, em termos macroecondmicos, um tipo de analise bastante
convencional.

Inicialmente, deve-se notar que apesar de setorial e ndo agregado, 0 mecanismo
bésico gerador de elevacdo dos precos nessa explicacdo € a via das pressdes de
demanda, o que afastaria tal explicacdo da abordagem mais heterodoxa da inflacdo de
custos. A explicacdo de como e por que tal gargalo se constitui pode acrescentar grau
ainda maior de ortodoxia a tal interpretacdo. Oliveira (1964), por exemplo, ao assinalar
0 papel da rigidez nos mercados de fatores e consequentemente a ineficiéncia dos
sistemas de precos nos paises em desenvolvimento, segue uma leitura bastante
convencional. Os outros autores latino-americanos aqui estudados sdo menos explicitos
analiticamente ao apontar a origem de tais desequilibrios, aludindo, de forma genérica,
aos “desequilibrios do processo de desenvolvimento”.?

Apesar da critica inicial a interpretacdo estruturalista latina para inflacdo, essa
abordagem se aproxima de um mecanismo da teoria da inflagdo de custos ao relacionar
tais desajustes com a questdo da permanente dificuldade dos paises latino-americanos
em superar suas restrigdes externas ou, mais precisamente, com a permanente presséo
sobre o0s balancos de pagamentos, pela falta de dinamismo das exportacdes.
Praticamente, todos os autores latino-americanos tratam do tema, com variados graus de
rigor analitico, mas é em Kaldor (1978) que encontramos a questdo exposta de maneira
mais explicita e nos permite identificar seus elementos mais heterodoxos.?

Segundo Kaldor, os “gargalos estruturais aparecem quando a harmonizacdo
entre o ‘mix de produtos’ e o ‘mix de demanda final’ ndo pode ocorrer de maneira
normal via comércio internacional. A explicacdo de por que isso ndo ocorre se encontra
no corac¢do dos problemas das ‘inflagdes estruturais’” (Kaldor, 1978, p. 124/125). Por
causa dessa caracteristica de permanente pressdo sobre a capacidade de importar de
certos paises, Kaldor os divide em dois grupos: inflacionédrios (aqueles que
apresentariam essa restricdo) e nao inflacionarios. Consistentemente, para Kaldor, “os
paises latino-americanos que conseguiram evitar a inflacdo, ou gradualmente eliminar
seus processos inflacionarios, foram aqueles que conseguiram superar, de uma forma ou
de outra, o impasse da restrigdo cronica de balanco de pagamentos” (p. 1332.
Certamente, essa linha de causagdo, uma vez tendo seu inicio em um choque externo,*?
iniciada e acrescida de elementos de conflitos distributivos dai surgidos, caracterizara
uma explicacdo para as economias latinas perfeitamente consistente com a teoria de
inflacdo de custos.?®

% Furtado (1961) sublinha esse aspecto do desequilibrio dos fatores de producdo ao afirmar que o
“subdesenvolvimento € por si mesmo um desequilibrio no nivel de fatores” (p. 196). Entretanto, a0
contrario de Oliveira, que apropriadamente utiliza a ideia de inflexibilidade na remuneracdo de tais
fatores para explicar os eventuais desequilibrios, esse autor recorre a uma eventual inadequacao
tecnoldgica para construir sua explicagéo.

21 vvasquez desenvolve esse mecanismo de forma explicita para a economia mexicana , em que a restrigdo
externa seria a fonte basica de presséo inflacionéria. Citando esse autor: “a pressdo inflacionaria basica no
México também proveio da incapacidade de as exportacBes crescerem com a mesma velocidade que a
economia interna; com isso criaram-se desequilibrios no balango de pagamentos e deu-se origem a uma
série de desvalorizagdes sucessivas, cujo efeito no nivel de precos internos ndo foi mitigado por subsidios
cambiais (...) Uma diferenca fundamental entre a inflacdo chilena e a mexicana esta no comportamento da
oferta de alimentos. No México, quase ndo houve pressdo inflacionaria proveniente da rigidez agricola”
(p. 302). A relacéo entre restricdo externa e inflagdo no Chile é desenvolvida em Vasquez (2000), p. 298.
22 A partir da deterioragdo do balango de pagamentos, seja pelo lado das exportacées e/ou importagdes ou
balanco de servicos.

2 Como exemplo dessa ideia de restricio externa, como elemento importante para o fendémeno
inflacionario, podemos encontrar passagens de Pinto (1978a): “dada a forma habitual de que se revestiram
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Se essa vertente de anélise pode ser considerada a mais promissora do ponto de
vista de uma teoria de inflagdo de custos, ha outro aspecto, dito “estrutural”, também
presente nos trabalhos de varios autores, que incorpora um elemento tradicional de
analise de inflacdo. Esse elemento € a identificacdo do processo inflacionario como
forma de canalizar recursos para o desenvolvimento, ou seja, 0 mecanismo de poupanca
forcada financiando o investimento (publico ou privado). Furtado (1961) apresenta esse
tipo de mecanismo como elemento fundamental para todo o processo de
industrializagdo, afirma que “nas condi¢cGes em que se processou o desenvolvimento (...)
a inflagdo resultou ser condi¢do necessarias da industrializagdo” (p. 247/249). Furtado
justifica essa afirmagdo por meio da caracterizacdo do que ele denomina “as grandes
ondas inflacionarias”. Na segunda onda inflacionéria, que vai da economia de guerra até
o comeco dos anos 50, teria havido pressdo sobre produtos industriais,* sendo que essas
elevagOes de precos atuariam no sentido de encaminhar para 0S investimentos
industriais uma grande massa de recursos.” Na terceira onda inflacionaria, que ocorre
na segunda metade dos anos 50, o investimento em setores atrasados (ou seja, 0s setores
de infraestrutura que ndo se haviam desenvolvido nas primeiras ondas de substituicdo
de importagdes) concomitantemente a “manutengdo do nivel de ernprego”26 traziam no
bojo uma “espiral inflaciondria”. O crescimento do gasto global pressionaria os pregos,
levando a mudancas na distribuicdo de renda e ao tradicional mecanismo de poupanca
forcada.

Pinto adota uma posi¢do semelhante a Furtado quando afirma que: “Por si s0,
um longo periodo de expansdo (...) leva implicito um potencial inflacionario, pela
necessidade de mudancas permanentes da estrutura produtiva e no compasso das
variagdes nos niveis de renda e nas pautas de demanda e gasto” (p. 46).

Esse tipo de preocupagdo com o potencial inflacionario do crescimento e sua
relacdo com a questdo da poupanca forcada e inflacdo fica ainda mais clara em outra
passagem do trabalho de Anibal Pinto. O habito de poupar seria “raro” e mais
especificamente ap6s a Segunda Guerra Mundial essa poupanca®’ “ndo foi suficiente
para reunir todos os recursos exigidos pelo investimento privado e pelo crescente gasto
publico; (...) por essa maneira se criaram forcosamente as ‘poupancas’ necessarias aos

[as] transacBes [externas] na regido, suas flutuacdes e insuficiéncias quantitativas, parece indiscutivel que
elas constituam ou tenham constituido outro foco patente de desequilibrio e de pressdes inflacionarias
abertas ou latentes” (Pinto 1978 p. 28). Sunkel (1958) diz que “o baixo desenvolvimento do poder de
compra das exportacdes chilenas, diante do crescimento da populacdo e da renda, determinou uma
persistente pressdo por meio da demanda por importacdes sobre os recursos disponiveis para importar.
Este fenémeno de longo prazo tem se acentuado periodicamente por violentas contracdes de curto prazo
do comércio exterior, as quais 0 pais é cada vez mais vulneravel. Ambos os fatos pressionam
constantemente a taxa de cambio, provocando a desvalorizacdo cronica do peso. As desvalorizagdes
induzem por sua vez o reajuste dos niveis de custo e de rendas no pais” (p. 581).

% Aparentemente essa pressdo decorria da diminuicdo da capacidade de importar apés o fracasso da
politica do Governo Dutra e, aparentemente, da existéncia de uma oferta pouco elastica, como se pode
depreender dessa citagdo™... a maior procura de manufaturas de consumo depara com uma oferta pouco
elastica, [tendo como] resultado uma elevacdo dos pregos relativos nesse setor com aumento da
rentabilidade e intensificagdo das inversdes” (p. 205).

% Ainda que ndo afirme explicitamente, parece que esse mecanismo de mudanca de precos relativos tenha
transferido renda do setor agrario exportador, o que se depreende da seguinte afirmacdo: “... caso nao
tivessem sido transferidos para o setor industrial ... estes [recursos] teriam sido absorvidos por expansoes
ainda mais irracionais ¢ desorbitadas das planta¢des de café” (p. 250).

% Nesse caso 0 autor s6 pode estar se referindo ao aumento do investimento em um setor (elevando o
gasto global) na presenca de pleno emprego. Caso houvesse desemprego ou recursos ndo utilizados seria
possivel aumentar o emprego e o investimento global sem impactos inflacionarios.

%" Nas palavras do autor, “.. recursos para alimentar direta ou indiretamente as atividades privadas e
publicas que estavam erigindo a nova estrutura econdmica” (Pinto, 1978a, p. 24).
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agentes publicos e privados para financiar uma parte importante dos seus
investimentos” (Pinto, 1978a, p. 24-25). Ou seja, nessa passagem o autor explicitamente
supde que 0s gastos em investimento causariam excesso de demanda na economia e que
a poupanca consistente com tal nivel de investimento seria alcancada pela elevacao dos
precos, com consequente compressao do consumo dos trabalhadores.

Fica claro que essa vertente de andlise da inflacdo desenvolvida pelo pensamento
latino-americano é incompativel com uma abordagem que define o funcionamento das
economias capitalistas como restrito pela demanda e ndo pela oferta. Ainda segundo
essa vertente, o fendmeno persistente de poupanca forcada revela também persistente
limitacdo pelo lado da oferta de recursos para o crescimento econémico, ou que 0
aparecimento dessa poupanca se faz pelo excesso de demanda que pressiona 0s pregos,
alterando assim a distribuicao de renda na economia.

Como ja afirmamos, a vertente mais heterodoxa na analise latino-americana de
inflacdo € aquela que incorpora a limitacdo de restricdo externa, levando a pressao
cambial permanente e com a dindmica dessa variavel crucial de custo detonando
processo de espiral inflacionaria em consequéncia da existéncia de mecanismos de
conflito distributivo. Modelos de conflito distributivo onde a inflacdo € inteiramente de
custos serdo analisados na proxima secao.

Inflacdo de custos: modelos de conflito distributivo

Entre os pioneiros do pensamento latino-americanos, 0 autor que levou mais longe o
desenvolvimento de uma teoria de inflagdo foi Felipe Pazos. Pazos (1972) inicialmente
desfaz qualquer ideia que correlacione o nivel de investimento, e consequentemente o
nivel de atividade na economia, com a inflacd0.”® Afirma que, ao contréario, quando
muito essa relagdo € inversa, ou seja, € a inflagdo alta e persistente que “desencoraja a
producao, atrapalhando o crescimento econdmico” (Pazos, 1972, p. 37). Sua observagao
de niveis de inflacdo persistentes e estaveis por periodo razodvel de tempo leva-o a
desenvolver a ideia de inflagdo inercial.”® Além disso, Pazos percebe o papel central da
desvalorizagdo cambial na dindmica inflaciondria, quando afirma que “rapidas
aceleracgoes [da inflacdo] estdo usualmente associadas com uma crise cambial” (Pazos,
1972, p. 136).

As ideias de Felipe Pazos foram desenvolvidas independentemente, por
economistas reunidos na PUC-RJ nos anos 80. Esse trabalho acabou por se consagrar
(tanto dentro como fora da academia) sob o nome de “escola da inflagdo inercial”. Essa
terminologia é, entretanto, inadequada, por sublinhar apenas um dos aspectos do
trabalho desses autores, sendo importante identificar seus principais elementos:

% Utilizando dados que vao de 1950 até 1970, Pazos (1972) afirma: “fica claro que os dados de
investimento em capital fixo (...) ndo se correlacionam proximamente com as taxas de inflagdo; assim,
esses dados ndo embasam as ideias usualmente defendidas no que diz respeito as duas séries. Nem 0s
dados consubstanciam a teoria de que a inflacdo facilita o financiamento de um nivel elevado de
investimentos por meio de poupanca forcada, nem a ideia de que mantém o investimento baixo pelo
desencorajamento da poupancga voluntaria” (Pazos, 1972, p. 41).

% N3o deixa de ser curioso que um autor que de forma explicita aponta esse carater inercial para a
inflacdo de alguns paises latinos tenha sido absolutamente esquecido quando essas ideias foram
relangadas por autores ligados a PUC. Citando Pazos: “Pelos mecanismos de ajustamento defasados
descritos acima, o crescimento nos salarios e outros custos mantém a inflagdo se movendo como se
seguisse a primeira lei do movimento de Newton. A manutencdo do processo inflacionario ndo depende
de impulsos externos de forcas expansionistas autdbnomas. Além disso, ela pode resistir a pressdes
deflacionarias que afetam a atividade econdmica real mais que os precos. Precos e salarios se movem pela
sua propria interagdo, tendendo pela inércia a manter suas taxas de crescimento” (Pazos, 1972, p. 89).
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a) Desenvolvimento de uma critica basicamente empirica e econométrica dos
programas tradicionais de estabilizacdo baseados em medidas de restricdo de demanda
que vinham sendo recomendados pelo FMI e aplicados por sucessivos governos;

b) Desenvolvimento de uma estrutura analitica para a compreensao da inflacéo
como um fendmeno ligado ao comportamento dos custos na economia, cuja dinamica
resultava do conflito distributivo;

c) Identificagdo da natureza da inflagdo brasileira como inercial;

d) Propostas para politicas de estabilizacdo baseadas no diagndstico tedrico dos
itens b e ¢, bem como no reconhecimento da total ineficiéncia das politicas criticadas
em a.

Esses quatro elementos sdo obviamente interconectados, mas a identificagdo de
suas caracteristicas particulares é importante para que se possa entender o grau de
independéncia entre a andlise teorica, a hipotese sobre o comportamento da economia
brasileira e as propostas de politica econdémica.

O primeiro elemento que podemos identificar como relevante, tanto do ponto de
vista tedrico como de politica econdmica desenvolvido pelos economistas da PUC-RJ,
foi a critica ao célculo da Curva de Phillips para o Brasil, como vinha sendo feito até
entdo. Esse tipo de revisdo é fundamental para uma critica da politica econémica
ortodoxa, uma vez que a Curva de Phillips é o principal elemento analitico que
relaciona funcionalmente inflacdo e atividade econdmica (ainda que indiretamente, pela
taxa de desemprego na economia). Lara Resende e Lopes (1981) estimaram a Curva de
Phillips dividindo o mercado de trabalho em dois: um competitivo, cuja dindmica do
salario nominal seria explicada pelo nivel de atividade econdmica, e um institucional,
cujo comportamento depende das regras de indexacdo salarial e do nivel de atividade.
Introduzindo essas variaveis, esses autores mostraram que o coeficiente para o nivel de
atividade (ou o hiato entre o produto efetivo e potencial) ndo é econometricamente
significativo.®

A contribuicdo critica apresentada acima nos permite também ilustrar a inter-
relagdo entre politica econdmica e teoria. Ao recalcular os coeficientes para a Curva de
Phillips e mostrar a irrelevancia de politicas contracionistas para o combate da inflacdo
fez-se uma critica empirica quase devastadora as possibilidades de sucesso de uma
politica ortodoxa de estabilizacdo. Entretanto, apesar de esse debate ter ocorrido no
inicio dos anos 80, quando da posse do novo governo, em 1985, a equipe responsavel
pela politica de estabilizagdo, reunida no Ministério da Fazenda, de orientacdo
inteiramente ortodoxa, optou pela adocdo de uma politica econdmica inteiramente
convencional. Consistentemente, as primeiras propostas de politica anti-inflacionaria
foram fundamentalmente na dire¢cdo do controle do déficit publico como forma de
contragéo da demanda agregada.

A construcdo de modelos de inflacdo de custos parte de uma equacdo de precos
onde aos custos bésicos de producgdo, salarios e insumos industriais sdo acrescidos um

%0 Em trabalho posterior, Lopes desenvolve um modelo com melhor especificacdo, por achar que seu
resultado inicial (ndo-significancia econométrica para o nivel de atividade) era “muito forte”. Para esse
autor, apesar de significativo, o coeficiente do hiato do produto é muito reduzido para justificar qualquer
entusiasmo por politicas anti-inflacionarias de controle de demanda agregada. Uma elevacdo do hiato do
produto industrial para 27% em 1982 reduziria a inflagdo, na projecdo mais otimista, em 7%, ou seja: de
99% em 1981 para 92% em 1982: “uma redugdo de 7% como consequéncia da maior depressdo da
atividade econdmica experimentada pela economia brasileira na historia recente” (Lopes, 1982, p. 668).
Modiano (1988a e 1988b) chega a resultados muito semelhantes.
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mark-up.®! Em relacdo aos insumos, normalmente esses sio divididos em importados e
ndo-importados.®> Ao ndo se inserirem os insumos importados, explicita-se nesses
modelos o papel da taxa de cambio, e consequentemente de sua dindmica, para o
comportamento da inflacdo. A forma como a taxa de cAmbio é tratada nesses modelos
vai refletir o seu comportamento efetivo nas economias a serem estudadas. No caso
brasileiro, esses autores descrevem a taxa de cambio nominal sendo reajustado por um
sistema de crawling peg, ocorrendo eventuais choques exdgenos quando de
desvaloriza¢Ges cambiais mais intensas e abruptas.

A dindmica dos salarios nominais é elemento fundamental para determinar o
padrdo inflacionario nos modelos desenvolvidos no inicio dos anos 80 por economistas
da PUC-RJ, ou seja, se a inflagdo é inercial ou se acelera. Supde-se que os trabalhadores
tentardo obter a cada rodada do processo de barganha salarial um valor de pico do
salario nominal que, dada uma expectativa de inflacdo, sera o valor consistente com o
salario real desejado pelos trabalhadores. Consequentemente, o salario real efetivo dos
trabalhadores dependera da combinacdo entre os valores do salario nominal, a taxa de
inflacdo e o intervalo de reajuste do salario. Olhando pelo lado da taxa de inflacdo,
pode-se dizer que quanto maior o salario nominal de pico demandado pelos
trabalhadores e menor o intervalo de reajuste salarial, maior a taxa de inflacdo. Em
resumo: o carater aceleracionista ou ndo da inflagdo em um modelo como esse de
inflacdo de custos depende da dindmica do salario nominal (que por sua vez é resultado
das aspiragOes dos trabalhadores) e dos prazos de indexacdo salarial e do grau de
indexacdo. Nessa Ultima variavel reflete-se a questdo do conflito distributivo e das
politicas salariais impostas pelo regime militar. Ag)enas um grau de indexacdo unitario
geraria inflagdo inercial sem mudanca distributiva.*®

Finalmente, vale anotar que esses modelos de maneira geral assumiram um
mark-up dado, ou mesmo fixo, ndo assumindo papel de grande relevancia para sua
dindmica. Algumas referéncias sdo feitas quanto a possibilidade de o mark-up ser proé-
ciclico, mas a dindmica dos modelos é dada pelo comportamento das variaveis
apontadas no paragrafo anterior. Também ndo se desenvolve discussdo em torno da
diferenca entre mark-up nominal e real, ou seja, implicitamente assume-se a hipotese de
que o mark-up nominal é tal que possa manter constante 0 mark-up real em seu nivel
desejado.

Os autores que desenvolveram os modelos apresentados anteriormente ficaram
conhecidos como criadores da teoria da “inflag@o inercial”. Entretanto, pode-se observar
que essa denominacdo ndo deriva diretamente dos modelos apresentados, dependendo
de algumas consideracGes tedricas e empiricas especificas, mesmo porque Serrano
(1986) mostra que um comportamento “inercialista” da inflagdo pode ser descrito por
teorias absolutamente ortodoxas da inflagdo. Um modelo monetarista de inflacdo,

31 A equagdo mais genérica que representa essa descrigdo é: P, = (1 + m)(w, + qn)onde g é a média do
preco dos insumos e n é a necessidade de insumo por unidade de produto, w é o salario nominal e b € a
necessidade de insumos por unidade de produto.

%2 Lopes e Lara Resende (81) consideram ambos os tipos de insumos, enquanto Lopes (82) e Modiano
(88b), apenas os importados. Modiano (88a e 88b) também considera os precos agricolas, que se
juntariam aos precos industriais descritos pela equagdo acima para explicar o comportamento do indice
geral de precos. Esses mesmos precos agricolas seriam divididos em tradables e ndo tradables, com os
primeiros seguindo o comportamento do mercado internacional e a taxa de cdmbio (tendo impacto
idéntico aos insumos importados) e os ndo tradables sendo flexiveis e variando conforme o nivel de
demanda. Ainda que seja introduzido um elemento de demanda num modelo basicamente de custos, esse
autor mostra que o efeito da reducdo da demanda sobre os precos agricolas é praticamente desprezivel
numa situacéo de alta inflacdo.

% Na préatica, esse grau de indexacdo foi manipulado pelo governo militar de forma a estabilizar em
patamares aparentemente inerciais, mesmo na presenga de choques de custos. Ver Serrano (1986).
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assumindo a hipotese de expectativas racionais, pode gerar inflacdo inercial se os
agentes corretamente identificam a politica do banco central como acomodaticia, com o
estoque de moeda crescendo a uma taxa constante e igual & inflacdo passada.
Obviamente que seguindo essa interpretacao o fim da inflacdo inercial seria o resultado
direto de uma politica monetéria adequada, implementada por um banco central com
credibilidade. Para entender-se a natureza da hipdtese de inflacdo inercial dentro de um
modelo de inflagcdo de custos e, consequentemente, para a proposi¢do das medidas para
seu combate, devem-se explicar as condi¢des que implicam esse tipo de comportamento
inflacionario.

Inicialmente, deve-se reconhecer que na literatura brasileira, na tradicdo da
analise de inflacdo de custos, a ideia de inflagdo inercial costuma sublinhar a
importancia dos reajustes dos precos administrados (a maioria deles publicos). Esses
precos tiveram historicamente importancia muito grande na estrutura de custos da nossa
economia e seu reajuste segundo a inflacdo passada teve impacto para a perpetuacao de
choques inflacionérios. Entretanto, como dito anteriormente, nos modelos apresentados
o eventual comportamento inercial da inflagdo deve ser explicado fundamentalmente
pela propria dindmica dos salarios nominais.

O padrdo de comportamento dos salarios nominais que caracteriza a existéncia
de uma inflacdo inercial é aquele no qual ndo h& coordenacdo entre os reajustes das
diferentes categorias de trabalhadores. Nessa situacdo, ndao ha problema de conflito
distributivo, ou diferenca entre a meta de salério real e a distribui¢do de renda corrente.
As diversas categorias de trabalhadores tentam recompor seus picos de salarios
nominais anteriores para se manterem na média de salario real (que é o valor desejado),
por falta de coordenacdo com outras categorias numa dinamica salarial ditada pelo
problema dos salarios relativos. Suponha-se que uma categoria “dé o primeiro passo”,
ajustando seus salarios pela média, na esperanca de que todas as outras categorias assim
o facam, mas que isso ndo ocorra. Nesse caso, a inflacdo resultante dos reajustes pelo
pico de outras categorias fard com que o salario real dessa categoria se reduza. A
hipotese de inflacdo inercial, dessa forma, embute a ideia de que o conflito distributivo
em torno do salario real desejado esta resolvido e de que o fim da inflagdo inercial passa
pela aplicacdo de algum esquema de ajustes dos salarios que seja capaz de fazer essa
coordenacao entre as diversas categorias.

E interessante notar que, uma vez que se admite que a inflagdo alcangcou um
patamar inercial, pode-se supor que a taxa de cambio real também tenha alcancado um
valor de equilibrio. Essa suposicao baseia-se no fato de que, por um lado, um regime de
crawling peg apenas restabelece o pico do valor nominal anterior da taxa de cambio, ou
seja, mantém seu valor real medio, supostamente uma taxa de equilibrio. Essa suposi¢édo
é que permitia aos economistas dessa escola tragcar um cenario otimista em relagdo a
questdo externa, 0 que se mostrou equivocado quando da aplicagdo do Plano Cruzado.

Um bom exemplo da independéncia entre o aparato tedrico desenvolvido por
esses autores e a hipdtese de inflagdo inercial vem do modelo desenvolvido por Franco
(1986) para explicar a hiperinflagdo alemd, um caso de patente aceleragdo inflacionéria.
Esse autor relaxa duas das suposi¢des basicas na interpretacdo inercialista: por um lado
admite forte conflito distributivo subjacente a estrutura econdbmica alema, e por outro
descreve um mecanismo de ajuste da taxa de cambio que incorpora um elemento
aceleracionista ao modelo.

Em relacdo aos salarios, Franco (1986) anota dois importantes fatos historicos.
Pelo lado dos salarios, os dados disponiveis mostram que estes sairam bastante
deprimidos da 12 Guerra Mundial. No inicio de 1920, os salarios situavam-se numa
faixa de 50 a 70% dos seus valores pré-guerra. Nesse ano h4 uma recuperacgdo salarial
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que, no entanto, é inteiramente corroida pela aceleracdo inflacionaria, apos o fracasso da
estabilizacdo de Erzberger, em 1921. Finalmente, os salarios chegam ao ano de 1923
novamente num patamar muito reduzido: em média com valores entre 62 e 66% dos
niveis anteriores a 1* Guerra Mundial. Além dos niveis deprimidos dos salarios reais,
deve-se anotar que se vivia apos o fim da guerra um periodo de intensa agitacdo politica
e “com o movimento operdrio europeu [apresentando] forca extraordinaria” (Franco,
1986, p. 219). E inaceitavel, em tal situacdo, supor a inexisténcia de conflito distributivo
ou, em termos da hipotese inercial apresentada anteriormente, que os trabalhadores
estivessem satisfeitos com seu salario real efetivo e reajustassem seus valores nominais
sem coordenacdo entre 0s varios grupos de trabalhadores.

No modelo do Franco (1986), o cAmbio também tem papel ativo na aceleracdo
inflacionaria, exercendo pressdo constante sobre 0s custos da economia. Esse
comportamento do cadmbio na explicagdo da hiperinflacdo alema deriva diretamente de
certas condicGes da economia do pais. Nesse modelo, a taxa de cambio € a variavel que
“fecha” o balango de pagamentos por meio do ajuste da balanga comercial, dada uma
restricdo externa muito grave.>* Nessa equacio, que descreve a restrico externa, Franco
introduz, além da balanca comercial, um componente de fuga de capitais® que responde
ao diferencial entre taxas de juros interna e externa.*® A particularidade, no caso da
economia alemd, é que as taxas de juros internas foram mantidas durante todo o periodo
num nivel muito baixo.” Uma vez que as taxas de juros nominais internas foram
mantidas muito baixas, desenvolveu-se um mecanismo de overshooting em relacdo a
taxa de cambio: a fuga de capitais faz com que a taxa de desvalorizacdo se acelere para
que a balanga comercial seja capaz de fechar o balanco de pagamentos. Fica claro que
se cria um circulo vicioso entre inflacdo e desvaloriza¢do cambial, que segundo Franco
leva a inflagdo a um valor inteiramente fora de propor¢do com o impulso inicial, (...)
logo o caminho 6bvio e natural para cortar o processo inflacionario ao tamanho do hiato
real de salario em um s6 golpe ¢ fixar a taxa de cambio” (Franco, 1986, p. 152/153).
Uma vez que o processo inflacionario é paralisado pela fixacdo da taxa de cambio, o
conflito distributivo se resolveria com a elevacdo dos salarios nominais dos
trabalhadores. Essa pressao da elevacdo dos salarios levaria a economia para uma regido
de déficit do balango de pagamentos (ou de perda de reservas) que so se resolveria com
a mudanca na restricdo externa, ou seja, uma combinacdo de melhoria na conta servicos
(ai incluidas as reparacdes de guerra) e no fluxo voluntario de capitais.

A analise do modelo de Franco (1986) ilustra como o aparato tedrico de conflito
distributivo na construcdo de uma teoria de inflacdo de custos pode resultar em distintos
resultados (aceleracionista ou inercial), dependendo das peculiaridades de cada situagdo

%% Como mostrado anteriormente, essa restri¢do resultava tanto da pressdo muito grande sobre o balango
de servicos, em consequéncia das reparagoes de guerra, quanto do estancamento dos fluxos voluntarios de
capitais para a Alemanha.

% Essa variavel, em situacdo normal, refletiria o fluxo liquido de capitais que responde ao diferencial de
taxas de juros interna e externa. Entretanto, no caso da Alemanha, com o fluxo de capitais externo
interrompido por razdes politico-institucionais, apenas a fuga de capitais responde ao diferencial de taxa
de juros.

% Esse termo é representado por §(r, — 1" — é,), onde r é a taxa de juros interna nominal, r* a externa é a
taxa de desvalorizacdo cambial. Normalmente, essa diferenca existiria na chamada uncovered parity e no
lugar da desvalorizacdo cambial deveria constar a expectativa de desvalorizagdo cambial.

%7 As taxas basicas do Reichsbank eram extremamente reduzidas: permaneceram fixas em 5% de 1915 até
julho de 1922, elevaram-se para 6% até agosto do ano seguinte, sendo entdo reajustadas modestamente
até alcancarem o valor de 18% na ultima semana de abril de 1923, quando no ano anterior a inflagdo
anual ja havia excedido 4.000%.

15



histdrica.*® Como veremos a seguir, essa hipétese de dindmica da taxa de juros e taxa de
cambio ndo pode ser aplicada para o caso brasileiro, que conseguiu construir um sistema
de indexacdo das variaveis nominais da economia mais eficiente. Certamente, essa é
uma das razGes para nao termos experimentado explosdo inflacionaria, como no caso
alemao.

Mark-up nominal, real e taxa de juros nominais

Na segdo anterior, mencionamos a diferenca entre mark-up nominal e real.
Formalmente, a segunda variavel resulta obviamente da deflacdo da primeira, no
entanto, a diferenca de seus significados econdmicos é muito relevante para a discusséo
da formulacéo de precos em ambientes inflacionarios.

A questdo que liga essas duas varidveis no processo de formacao de pregos é que
a remuneracdo recebida com a venda da producdo de uma firma, cujo preco é
determinado pelos custos histéricos e 0 mark-up nominal, deve ser capaz de cobrir o
valor dos insumos a custo de reposicdo, para que a firma continue a sua producdo nos
periodos seguintes ou, alternativamente, alcance o valor do mark-up real desejado.
Entretanto, num ambiente de inflacdo alta, o eventual descasamento entre o valor da
receita das vendas e 0s custos de reposicdo pode assumir dimensdo substancial para as
firmas. Nesse caso, 0 mark-up nominal faria a “ligacdo” entre custos historicos e de
reposicdo, ou seja, deveria ser tal a ponto de os pregos futuros garantiram o mark-up
real desejado pelos capitalistas. Nesse sentido, a dindmica do mark-up nominal afetaria
a dindmica da prépria inflagéo.

Frenkel (1979) foi o primeiro autor latino-americano a desenvolver essas
ideias.®® Ele utiliza uma combinagdo das expectativas das firmas e do seu poder de
mercado para a determinacdo de tal mark-up real (ou margem desejada pelos
capitalistas) e da expectativa de inflacdo. Fica claro entdo o papel central que a
determinacdo da expectativa inflacionaria resulta de um exercicio de minimizacao de
dois tipos de perdas em que as firmas podem incorrer, ao determinar 0s seus pregos em
um ambiente instavel: perdas em quantidade e preco. Esse tipo de desenvolvimento
segue muito proximamente a formulacio da teoria de precos Kkaleckiana,*

% Deve-se ressaltar que apesar de aceleracionista, a solucdo do modelo de Franco (1996) é um ponto de
encontro (no grafico que resulta do modelo, por exemplo) entre a restricdo externa e a reta do conflito
distributivo interno. Sua solu¢do ndo ¢ instavel, nem explosiva. Nas palavras do autor, “o desfile
verdadeiramente relevante deve ser como economias chegam ao ponto de terem inflagcdes de 70%, e ndo
se ap6s esse limite elas explodem” (Franco, 1986, p. 141).

% Tavares e Belluzzo (1984) também apontaram a importancia da dinamica do mark-up nominal para
explicar a trajetdria da inflagdo. Apesar de também enfatizarem o papel das expectativas das firmas, num
ambiente de incerteza, para a formacdo dos precos via elevacdo dos do mark-up nominais. Tavares e
Belluzzo vao além do horizonte tedrico de Frenkel. Ao contrario desse autor, reconhecem explicitamente
o caréater sisttmico do fendmeno inflacionério, ou seja, estdo interessados em entender a dinamica da
formacdo de precos basicos da economia mundial: juros, cdmbio e commodities. Esses pregos estdo
diretamente inter-relacionados em sua dindmica e referidos explicitamente a um momento historico
especifico e altamente turbulento: a transacdo do padrdo ouro-délar para o padrdo dolar-flexivel (ver
Medeiros e Serrano, 1999). Tavares e Belluzzo desenvolvem, dessa forma, uma interpretacéo original e
inequivocamente pelo lado dos custos para explicar a aceleracdo inflacionaria mundial dos anos 70.
Entretanto, apesar de esse fendmeno ter afetado de forma direta as economias latino-americanas que
também experimentaram aceleracdo inflacionaria, como vimos no inicio deste artigo, vamos nos
concentrar aqui nos fendmenos que caracterizam a particularidade da inflagdo no nosso continente, a qual,
por exemplo, é notada pela divergéncia da trajetoria inflacionaria nos anos 80, ou mesmo no patamar
persistentemente mais elevado, quando comparado com o comportamento dos paises centrais.

%0 Citando Frenkel: “o produtor se vé diante de dois riscos de perda. O primeiro é o risco de receita, que
decorre da incerteza sobre o nivel de demanda ou da incapacidade de vender toda a produgdo ao seu preco
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principalmente no que concerne a capacidade das firmas de imporem seus precos a
partir de consideragdes sobre seu poder de monopélio. Apesar de algumas alteracdes na
especificacdo do impacto dos riscos de perdas sobre as decisdes de precos dos
capitalistas, Frenkel ndo conseguiu superar as deficiéncias da formulacdo original
kaleckiana. Como aponta Pivetti (1991, p. 110-111) néo existe explicacdo consistente
para a competicdo entre as firmas nao levar os lucros a zero ou fazé-los crescer sem
limites.

Podemos apontar dois problemas basicos no modelo de Frenkel. O primeiro
encontra-se na propria defini¢do dos riscos de perda por quantidade. O “erro” para cima,
ou seja, o resultado da fixacdo dos precos em nivel mais elevado que o das firmas
concorrentes, ¢ punido com diminui¢do das vendas. Esse tipo de “punicdo” certamente
exerce influéncia limitadora sobre a possibilidade de elevacdo dos precos. Entretanto,
movimento semelhante e simétrico ndo ocorre quando as firmas erram para baixo;
precos inferiores aos das firmas concorrentes nao sao “premiados” com vendas maiores.
Logo, esse comportamento assimétrico da demanda implica em permanente pressao
altista sobre as expectativas inflaciondrias e, consequentemente, sobre a prépria fixacdo
dos pregos.

O outro problema é que, para realizar seu exercicio de minimizacdo
condicionada de perdas, para determinacdo da taxa 6tima de inflagcdo futura, as firmas
determinam limites inferiores e superiores da inflagdo futura. Quanto maior o intervalo,
maior a “incerteza”. Entretanto, esses valores sdo determinados pelas préprias firmas e
aparecem explicitamente na solucdo de minimizacdo da taxa de inflagdo futura. Em
outras palavras, como essa taxa € funcdo explicita e direta dos proprios limites inferiores
e superiores da inflacdo futura,* ou seja, quanto maior essa taxa minima e mesmo o
intervalo entre esta e a taxa maxima (refletindo a incerteza), maior sera a inflacéo
esperada e assim o0 mark-up nominal. O exercicio de maximizacdo ja inclui algumas das
proprias expectativas das firmas e apenas revela se o valor, resultado da minimizacéo,
ficara no intervalo de incerteza ou acima deste.

Como jéa assinalamos anteriormente, a dificuldade desse tipo de modelo decorre
das limitacOes de suas bases teoricas se estabelecerem como teoria do valor e
distribuicdo. A forma consistente de incorporar essa importante questdo da dindmica do
mark-up nominal num processo de alta inflacdo é seguindo a abordagem classica ou do
excedente, retomada por Sraffa. Nessa abordagem, uma taxa de juros nominal, fixada
exogenamente pelas autoridades monetérias, é o custo de oportunidade para uma
empresa empregar seu capital. O mark-up € o valor que resulta da concorréncia entre os
capitalistas e que numa economia monetaria deve guardar relacdo muito préxima com a
taxa de juros nominal.** J4 o mark-up real expressa a distribuicdo de renda efetiva na
sociedade.

de oferta: nés chamamos isso de risco de tipo 1. O segundo € o risco de capital, que decorre do (...) preco
futuro dos insumos. Esse € o risco de tipo 2” (Frenkel, 1979, p. 305). Em Kalecki, temos: “A firma deve
certificar-se de que 0s precos ndo se tornem muito altos em relacdo aos precos de outras firmas, pois
dessa forma suas vendas se reduziriam drasticamente, e também de que 0s pre¢os ndo se tornem muito
baixos em relacdo a média dos seus custos principais, pois dessa forma haveria reducdo drastica da
margem de lucro.

*I Supde-se que a possibilidade de valores abaixo e acima desses limites é zero.

*2 E claro que esse tipo de argumento é desenvolvido em alto grau de abstragdo. N&o se sugere aqui que
no mundo real todas as firmas operam com lucratividade exatamente igual; também ndo negamos o fato
de que a existéncia de diferentes risk and trouble nos diversos setores (ou barreiras a entrada) ndo
implique diferentes margens efetivas de lucro (ver Pivetti 1991, capitulo 3). O mecanismo a que nos
referimos aqui é a tendéncia a equalizacédo da taxa de lucro em condi¢Ges competitivas.
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Pivetti (1991) tenta “desenvolver uma explicagdo para a distribuicdo entre lucros
e salarios seguindo a linha dos economistas classicos, [sendo] a taxa de juros tratada
como a variavel [distributiva] independente” (Pivetti, 1991, p. 3-4). Serrano (1994a)
defende que embora Pivetti ndo tenha conseguido alcancar integralmente seu objetivo,
ao estudar a interacdo entre taxa de juros nominal, precos e ajuste no salério real, esse
autor levantou importante discussdo sobre a teoria de inflacdo pelo lado da abordagem
de custos.”® Mais precisamente, ao relacionar o papel da taxa de juros nominal em sua
relacdo com o mark-up nominal, essa abordagem permite incorporar a discussao de
politica monetéria a teoria da inflacdo de maneira absolutamente heterodoxa, ou seja,
desprovida de aspectos monetaristas que ligam politica monetaria (um suposto controle
da oferta de moeda) a questdo de excesso de demanda.

A abordagem tedrica classica anterior afasta-se da ideia de que as firmas
individualmente sejam capazes, de alguma forma, de estabelecer suas remuneracdes,
cabendo a competicdo intercapitalista o papel de garantir a tendéncia a uma equalizacao
da taxa de lucro. Essa equalizacdo convergira para o custo de oportunidade de aplicacdo
dos capitais privados: as taxas de juros nominais estabelecidas pela autoridade
monetaria. Essa taxa é capaz de, em ambiente de alta inflagdo, ser uma “ponte” entre os
custos historicos e os custos de reposicdo, garantindo que a distribuicdo de renda néo
varie muito drasticamente, ou seja, 0 mark-up nominal é tal que garanta que o mark-up
real ndo sofra alteracdes muito bruscas.*

Como vimos anteriormente, ao examinar 0 modelo de Franco (1986), numa
economia aberta a taxa de juros nominal também desempenha papel crucial na
determinagdo das taxas de cambio consistentes com uma dada restricdo externa. Uma
vez incorporada a relacdo direta entre mark-up nominal e taxas de juros nominais,
percebe-se que sera da interacdo dessas variaveis, mais a dindmicas do salario nominal,
que resultara a taxa de inflacdo consistente com uma dada restricdo externa e um dado
estado de conflito distributivo. Na Alemanha, a taxa de cdmbio sofria um overshooting
pelo efeito de diferencial de taxas de juros interna e externa, o que tinha como
consequéncia a aceleracdo da inflacdo. No Brasil, a taxa de juros nominal, assim como o
cambio, acompanhavam o valor da inflacdo, ou seja, procurava-se manter uma taxa de
juros real positiva na economia. Dessa forma, desaparece a fonte de aceleragdo da
inflacdo, em razdo de uma aceleracdo da desvalorizagdo cambial, gerando-se efeito
estabilizador sobre o ritmo da inflagdo. Essa maior estabilidade n&o deve ser confundida
com eventual natureza inercial da inflacdo brasileira.”> Como veremos, a seguir, as
experiéncias dos Planos Cruzado e Real mostram o papel fundamental que o
relaxamento da restricdo externa teve sobre a estabilizacdo da economia brasileira.

A estabilizacdo no Brasil segundo a abordagem da inflagéo de custos

A economia brasileira registrou no pés-Guerra taxas de inflacdo persistentemente
elevadas. Se considerarmos esses valores até 1973, verificou-se média do IGP-DI de
aproximadamente 26,5% ao ano. O ano de 1973 ¢ particularmente importante, porque a
partir de entdo entramos num ciclo de continua deterioracdo das contas externas e
exacerbacdo do processo inflacionario, podemos enumerar a primeira crise do petroleo

*# Citando Serrano (1994a): “o livro de Pivetti, embora néo levando necessariamente ao abandono da
nocgdo classica de um salario real dado nas teorias do excedente, ndo apenas faz uma contribuicao
significativa na compreensao da interacdo de politica monetaria e barganha salarial, mas também pode ser
Visto como lang¢ando as bases para o que se podera chamar uma teoria sraffiana de inflagao” (p. 123).

* Para desenvolvimento de um modelo de inflagdo dentro dessa tradico sraffiana, ver Stirati (1999).
**Ver Serrano (1998).
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em 1973, a imposi¢do de um compulsério sobre importacées em 1976, novo choque do
petréleo em 1979, maxidesvalorizacdo cambial de 30% em dezembro de 1979, crise do
petroleo, e reducdo do ajuste salarial de anual para semestral no mesmo ano. Os choques
de 1979 fizeram a inflacdo pular para patamar superior a 100%. Apds um periodo quase
erratico em termos de politica econbmica, ha no inicio de 1983 nova
maxidesvalorizacdo cambial, aléem de grave choque agricola interno. A inflacdo
respondeu movendo-se para um novo patamar, em torno de 200%, mantido até 1985.
Nesse ano, apesar de o fato nao ser captado pelas taxas de inflacdo anualizadas, ocorreu
no segundo semestre nova mudanca de patamar inflacionario. O salto foi consequéncia
da estratégia do novo governo que tomou posse em marco, de inicialmente conter os
precos de bens e servicos publicos. Quando no segundo semestre iniciou-se a inevitavel
recomposicao de tais precos ocorreu um choque agricola que elevou o indice dos precos
de produtos agricolas, no varejo, de 19%. A combinagdo desses dois choques de custo
acelerou o ritmo de elevacdo dos precos. A média da taxa mensal de inflacdo entre
agosto de 1985 e fevereiro de 1986, quando o Plano Cruzado foi langado, foi de cerca
de 13%, ou seja, uma taxa anualizada de 450%.* E interessante observar que, quando a
inflacdo apresentava varios aspectos aceleracionistas, aplicou-se um plano baseado na
interpretacdo inercialista da inflacdo. Assim, algumas dessas tensbes tornaram-se
relevantes para explicar seu fracasso.

Antes de passar a0 exame e comparacdo dos Planos Cruzado e Real, é
importante precisar, uma vez mais, a natureza da analise aqui empregada.
Consistentemente com a abordagem tedrica da inflacdo de custos, 0s processos
inflacionarios e, consequentemente, o fracasso ou sucesso de um plano de estabilizacéo,
estdo relacionados com a dindmica dos principais elementos de custo da economia.
Dentre estes, entretanto, podemos identificar elementos que sdo cruciais na
determinacdo da dinamica inflacionaria e cuja mudanca de comportamento € condi¢do
necessaria para o fim do processo inflacionério. No caso brasileiro, como j& salientado,
esse elemento foi a mudanca da restricdo: tanto no que diz respeito ao balanco de
transacOes correntes, como também a inser¢cdo do pais no mercado internacional de
capitais. Dessa forma, o sucesso do Plano Real e o fracasso do Plano Cruzado
dependeram diretamente do comportamento dessas variaveis. H4, entretanto, outros
elementos de custo que também afetaram o desempenho de cada plano e que merecem
ser analisados para entender suas trajetorias especificas. Nesse caso, também, o Plano
Real, que j& partia de condicBes estruturais favordveis, foi mais eficientemente
concebido e executado do que o Plano Cruzado. Finalmente, ao se descer ao nivel mais
de abstracdo tedrica, deve-se reconhecer que a administracdo do dia-a-dia da politica
econdmica pode incluir medidas que eventualmente envolvam elementos de controle da
demanda. Nos casos dos planos de estabilizagdo, essas medidas basicamente
envolveriam o controle de crédito e o ajuste das taxas de juros, tendo em vista eventuais
movimentos especulativos. Entretanto, essas seriam medidas de segunda ordem,
comparadas com os mecanismos fundamentais do processo inflacionario, devendo
recair sobre as Ultimas o foco das politicas de estabilizag&o.

E aceito pela maioria dos analistas que o lancamento do Plano Cruzado
obedeceu um timing mais politico que propriamente macroeconémico. Como ja foi
mostrado, nos meses que precederam o lancamento do Cruzado a inflagdo ja vinha se
acelerando, sendo que algumas categorias de trabalhadores ja vinham conseguindo a
mudanca no prazo de indexacdo salarial, 0 que incorporou mais um elemento

* Com a aceleragéo da inflagio criou-se pressdo pela mudanga no prazo de indexacéo salarial. Modiano
(1990) afirma que varias firmas ja davam a seus empregados reajustes trimestrais, 0 que certamente
colaborava para a elevacdo da taxa de inflacéo.
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aceleracionista na trajetoria dos precos. Um dos elementos basicos de desindexacao da
economia escolhidos pelos responsaveis pelo desenho e execu¢do do plano foi o
congelamento de precos.*” Essa medida obteve inicialmente impressionante apoio
popular, que certamente contribuiu para sua extensdo para além do razoavel, criando um
engessamento no sistema de precos que preservou sérios desequilibrios anotados na
entrada do plano.

Camargo e Ramo (1988) mostram que se compararmos, de setembro de 1985 a
fevereiro de 1986, os precos reais de 989 produtos aos precos de 28 de dezembro (ou 0s
precos de congelamento), teriamos 509 pregos abaixo da média e 479 acima, com
apenas um preco congelado igual a média anterior. Algumas vezes era particularmente
expressiva, como no caso dos farmacéuticos, com precos defasados variando de 21 a
32%. O efeito direto dessa defasagem é que imediatamente alguns remédios e também
alguns produtos de limpeza desaparecera, das prateleiras. O mesmo fendmeno foi
observado em relacdo aos laticinios e carne. Gerando reacdo em cadeia sobre outras
proteinas: o desaparecimento da carne exerceu pressao sobre o mercado de aves e ovos,
entre outros, espalhando o efeito “desalinhamento” em um setor para extensas cadeias
produtivas da economia. Fica claro que, a despeito de efetivo aquecimento da demanda,
a estrutura de oferta apresentou no Plano Cruzado sérios desajustes, em razdo da
reducéo das margens de lucros de vérios setores.*®

Outro elemento de custo importante para tal tipo de plano é a conversdo de
salarios pela média do periodo de reajuste anterior. Essa conversao garantiria ao plano
neutralidade distributiva. A conversdo do Plano Cruzado acrescentou ao valor real
médio um bodnus de 8% para os salarios em geral e de 15% para o salario minimo.
Certamente, esses valores eliminam a perfeita neutralidade distributiva do plano, mas
ndo se deve esquecer que o periodo logo anterior ao seu lancamento foi de aceleracdo
inflacionaria, ou seja, de reducdo do salario médio real.** Um ponto importante em
relagdo a politica salarial definida pelo Plano Cruzado foi a n&o-eliminagdo da
indexacdo salarial com a instituicdo de um gatilho que reajustaria os salarios pelo valor
da inflacéo, assim que esta atingisse a marca de 20%.> Tal norma salarial esta assim em

*" Dento da tradigdo tedrica da teoria de inflacdo inercial da PUC-RJ podem-se identificar duas grande
vertentes para lidar com a questdo da indexagdo dos precos no lancamento de um plano de estabilizacao.
Enquanto nos trabalhos de Francisco Lopes é proposta alguma forma de congelamento temporario para
eliminar a inércia inflacionaria (ver Lopes, 1986), Arida e Lara Resende (1986) defendem a ideia do
lancamento de uma moeda indexada que conviveria com a moeda corrente, substituindo-a
paulatinamente. Uma versdo modificada dessa moeda indexada foi adotada pelos formuladores do Plano
Real. Além dessa forma de desindexacdo, o Plano Cruzado incluiu a conversdo das dividas por uma
“tablita” que retiraria dos contratos privados o componente de inflagdo esperada, evitando dessa forma
dramaticos efeitos distributivos na passagem de uma economia de alta inflagdo para uma estabilizada.

*8 Qutro elemento de desajuste na estrutura de oferta decorreu das negociages intracadeia produtiva e
principalmente entre varejistas e seus fornecedores. Numa situaco de alta inflacdo, no prego pago pelos
varejistas estd embutida uma expectativa de inflagdo. Grandes redes de supermercado, por exemplo,
podiam vender produtos a preco inferior aos de seus fornecedores, dados os ganhos de capital
relacionados a aplicagdo das suas receitas correntes. Uma vez que o processo inflacionério é
interrompido, essas margens teriam que ser renegociadas entre as partes, sendo que o governo optou por
ndo interferir em tal processo. Varias negociacdes entre fornecedores e redes de supermercados
“emperraram”, levando mais uma vez a desabastecimentos setoriais com posteriores impactos sobre o
conjunto da economia, como descrito anteriormente.

*9 Esse abono de 8% é recorrentemente apresentado como medida populista, no entanto, ele se justifica
por razéo técnica: dado o gatilho de reajuste de 20%, tal abono garantiria que apés o disparo do gatilho o
salario real ndo se reduziria. Na verdade, isso sé seria garantia no caso da inexisténcia de residuos
inflacionarios a cada disparo do gatilho salarial.

%0 Além disso, continuaria havendo dissidios anuais, nos quais os trabalhadores ganhariam
automaticamente 60% da inflacdo passada.
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clara contradicdo com a andlise tedrica que identifica na indexacdo uma das razdes para
a perpetuacdo de um impulso inflacionério.

Variavel importante para a analise do comportamento da economia pés-Plano
Cruzado é a taxa de juros nominal. Devem-se separar 0s possiveis efeitos e relagcdes da
taxa de juros nominal com trés aspectos macroeconomicos distintos. Em primeiro lugar,
poderia haver um efeito entre essa variavel e a expansdo do créedito, e consequentemente
0 aquecimento da demanda agregada. Embora ndo se possa negar inicialmente esse
efeito, a expressiva expansdo do crédito apds planos de estabilizacdo decorre
principalmente das drasticas reducdes das taxas de inflacdo, e consequentemente das
taxas de juros nominais, fenébmeno que Serrado (1994b) denominou fim da “regressao”
da oferta de crédito. Tal regressdo em periodos de alta inflagdo estaria ligada a restricéo
de oferta de crédito pelas expectativas altistas em relacdo a taxa de juros nominais. O
contrario ocorreria em periodos de estabilizacdo, nos quais ha tendéncia de baixa dos
juros nominais. Também pelo lado da demanda, as elevadas taxas de juros hominais nas
altas inflagcbes nem sempre sdo consistentes com a elevacgdo das rendas contratuais dos
agentes econdémicos.

Outro possivel impacto de taxas de juros nominais reduzidas seria a especulacao
com ativos reais. Bodin (1988) mostra que 0s precos de varios ativos reais tiveram
elevagdo muito grande nos primeiros meses do Plano Real. Segundo este autor, no
inicio do Plano Cruzado “o custo de especular contra o congelamento por meio da
estocagem de matérias-primas e bens finais [era] desprezivel” (Bodin, 1988, p. 10).

Mesmo que admitamos o fato de a taxa de juros nominal ter sido fixada num
nivel baixo no inicio do plano, com impactos tanto sobre o fluxo de gastos (por meio do
crédito) como sobre a especulacdo com estoques, precisamos relativizar seu impacto
sobre a inflagdo. Em ambos 0s casos esses movimentos, que podem gerar bolhas, ou de
consumo ou especulativas, podem ser corrigidos pela elevacdo nas taxas de juros ou se
extinguirem por si s6s. Bom exemplo desse segundo caso foi a explosdo do mercado
acionario nos dois primeiros meses do plano, uma valorizacdo de quase 200%, seguida
por queda persistente, a taxas mensais nunca inferiores a 10%. A prépria especulagdo
com gado poderia ser superada com eventual correcdo de precos da carne e/ou
substancial importacdo do produto. O importante é observar que uma vez que se estende
a inflacdo como resultado de mudancas de condi¢des estruturais afetando a dinamica
dos principais componentes de custos da economia, deve-se descartar tais eventos como
fontes de persistentes processos inflacionarios.*

Ha um terceiro aspecto relacionado as taxas de juros que, entretanto, tem
relevancia para a interpretacdo aqui proposta de inflacdo: a especulacdo contra as taxas
de cambio. Nesse caso, a taxa de juros nominal teria que ser suficientemente grande
para cobrir a expectativa de desvalorizagédo cambial. Como vimos no modelo de Franco
(1986), uma taxa de juros nominal reduzida implicaria na fuga de capital, que por sua
vez teria como consequéncia a aceleracdo da desvalorizacdo cambial e finalmente da
propria inflagdo. No caso brasileiro ndo havia liberdade de fluxos de capitais e apds o
Plano Cruzado a taxa de cAmbio estava congelada. Isso, entretanto, ndo impossibilitou o
movimento de especulacdo contra a moeda brasileira. O congelamento da taxa de

> No caso especifico, seria 0 mesmo que creditar as bolhas de consumo e especulacio a volta da inflagdo
a um patamar de 14% apds o fim do congelamento. Nao deixa de ser interessante a paulatina “evolugdo”
da interpretagdo convencional do fracasso do Plano Cruzado da “bolha de consumo” para a questdo do
déficit publico. A grande vantagem da explicagdo tradicional é que nesse caso ha persistente excesso de
demanda pressionando o nivel de pregos continuamente. Como veremos mais a frente na comparagao
entre o Plano Real e Cruzado, de qualquer forma a hipétese do fracasso do Plano Cruzado em fungdo de
tal suposta bolha é de dificil sustentagdo.
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cambio nominal, combinado a inflagdo residual pds-lancamento do plano de
estabilizacdo, implicou valorizacdo cambial, reduzindo a lucratividade esperada ou
desejada do setor exportador. Este passou entdo a atacar a nova taxa cambial por meio
da drastica reducdo das exporta¢cGes, num movimento que em poucos meses eliminou o
que alguns economistas chamavam de “superavit estrutural”.>?

As tabelas 2.1 e 2.2 ilustram o quadro descrito acima. Passa-se de um superavit
de cerca de US$ 1 bilh&o para pequenos déficits ao final do ano. De agosto a dezembro
de 1986, as exportacbes caem mais de 70%. Obviamente tais numeros sdo
desproporcionais a interpretagdes que apelem para a ideia de aumento da absorgéo
interna.>® Apesar de ter havido elevacdo das importacdes, o fato apenas reforcou o efeito
da propria desorganizacdo na estrutura de oferta que culminou com o racionamento de
varios produtos. Exemplo disso foi a importacdo de bens de consumo ndo duraveis que
englobou uma série de importacfes de emergéncia, na tentativa de cobrir os produtos
em falta no mercado interno por problemas de oferta. Esse item elevou sua participacédo
no total das importacbes no ano de 5,5 para quase 15%. Outro ponto a se levar em
consideracdo foi a aposta também dos importadores contra a sustentabilidade do
cambio, com a consequente antecipacdo de importagdes.

Tabela 2.1
Evolucdo mensal das contas externas do Brasil (US$ milhdes)

Més Exportagdes Importag6es Saldo comercial | AX1986/1985 (%) |[AM 1986/1985 (%)|ASC 1986/1985 (%0)
Janeiro 1.910 1.209 701 21,58 16,03 32,51
Fevereiro 1.751 1.123 628 19,12 14,01 29,48
Marco 2.157 1.021 1.136 10,22 -3,68 26,64
Abril 2.172 880 1.292 2,26 -15,87 19,85
Maio 2.292 951 1.341 241 -5,00 8,41
Junho 2.000 929 1.071 -8,84 -3,73 -12,86
Julho 2.209 1.199 1.010 1,14 25,29 -17,69
Agosto 2.099 1.149 950 -3,27 7,08 -13,40
Setembro 1.858 1.313 545 -22,71 19,47 -58,24
Outubro 1.341 1.420 -79 -4342 13,06 -107,09
Novembro 1.276 1.308 -32 -44,33 7,74 -102,97
Dezembro 1.329 1.543 -214 -50,13 6,05 -117,69

Fonte: Funcex.

52 Deve-se observar que as condicdes de sustentabilidade pds plano de estabilizagdo assemelham-se as
descritas por Franco (1986), ou seja, a fixacdo da taxa de cambio demandaria mudanca na restri¢do
externa da economia. Pode-se argumentar que uma elevacdo brutal da taxa de juros poderia inibir tal tipo
de movimento contra o cdmbio, mas certamente, dadas as condi¢cdes externas extremamente
desfavoraveis, esse valor teria de ser bastante elevado e manter-se por um bom periodo de tempo,
trazendo consequéncias negativas para a economia como um todo.

53 Dois dados ajudam a ilustrar esse fato. Em primeiro lugar, a taxa de crescimento do PIB no ano de
1986 (aproximadamente, 7,5%), além de dentro dos padrdes historicos brasileiros, foi ligeiramente
inferior a do ano anterior (7,85%). Por outro lado, as quedas mais espetaculares entre as exportacfes
recairam sobre setores altamente exportadores como calgados, minerais ndo-ferrosos, industria extrativa
mineral e siderurgia. Vale anotar também que esse ndo foi um efeito preco, com os quantuns de
exportagdo sofrendo drésticas reducdes.
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Tabela 2.2
Taxas de crescimento das exportacdes brasileiras entre 1985 e 1986 (%)

Més Primarios Manufaturados Seminafaturados
Janeiro 5,26 3341 11,64
Fevereiro 28,51 11,30 3741
Marco 31,10 -131 5,79
Abril -0,85 2,82 15,94
Maio -4,53 10,72 -6,05
Junho -18,61 -591 12,27
Julho -12,78 14,39 -10,26
Agosto -16,38 1,22 21,59
Setembro -30,03 -17,85 -28,57
Outubro -42 54 -43,66 -44.87
Novembro -30,15 -51,15 -42,81
Dezembro -59,76 -46,46 -43,20

Fonte: Funcex.

Até agora mostramos como, por meio do comércio exterior, a taxa de cambio de
congelamento foi atacada. Entretanto, apesar das limitagcdes institucionais, a conta de
capitais foi negativa em 1986. No ano anterior essa conta ja havia sido negativa (o que
mostra a precaria situacdo de financiamento externo), mas em 1986 piora
sensivelmente, com o déficit quase duplicando. O investimento direto foi exemplo claro
desse movimento. Entretanto, em 1986 este se torna negativo, claramente refletindo as
condicOes de insustentabilidade da taxa de cambio fixada pelo Plano Cruzado. Outro
dado que reforcou essa tendéncia do fluxo de recursos para fora do pais foi a remessa de
lucros, que em 1986 cresceu 30%.

O fim do “mega superavit estrutural” em poucos meses, somado ao déficit de
conta de servigos e a conta capital negativa tiveram como consequéncia progressiva
perda de reservas e forcaram o descongelamento do caAmbio em outubro de 1986. Ou
seja, 0 cambio foi precisamente o primeiro preco a ser descongelado no Plano Cruzado,
decretando assim, em termos praticos, o fim dessa experiéncia de estabilizacdo.**

O Plano Real pode creditar seu sucesso a mudanca da restricdo externa
internacional, como assinalamos anteriormente. Entretanto, além desse fator crucial é

5 Um pouco antes desse episodio 0 governo convocou uma reunido de clipula — conhecida como Reunio
de Carajas — para discutir as dificuldades enfrentadas pelo Plano Cruzado. Participaram da reunido nao
apenas 0s principais formuladores de politica econdmica, como o proprio presidente e ministros de outras
areas que ndo a estritamente econdmica. Pelos relatos da imprensa a época, houve cisdo entre 0s
formuladores de politica econbmica entre duas posi¢Bes basicas: um grupo defendendo medidas de
controle de demanda e outro a criagdo de uma holding para centralizar os investimentos publicos e assim
relancar a economia no caminho do crescimento sustentavel. E interessante notar que aparentemente
nenhum dos dois grupos centrou suas atencfes na questdo entdo mais crucial: a deterioracdo das contas
externas e o impacto desse movimento sobre a sustentabilidade do plano. Nunca ficou claro se dentro do
governo havia um grupo de policy makers que tinha reconhecido a questdo externa como crucial para a
estabilizagdo. Dadas as condigdes adversas de negociacdo da divida externa a época, certamente alguma
forma de moratdria teria de constar entre os cenarios possiveis. A moratoria, entretanto, s6 foi declarada
no inicio do ano de 1987 e assim mesmo como resultado da completa incapacidade do pais de honrar seus
COMpPromissos externos.
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importante também anotar que alguns dos problemas do Plano Cruzado pelo lado dos
custos n&o se repetiram no Plano Real.>®

Uma primeira diferenca estd na transicdo do periodo de alta inflacdo para a
estabilidade econémica. A utilizacdo de um esquema semelhante ao proposto por Lara
Resende e Arida (1986), ou seja, a criacdo de uma unidade de conta atrelada ao valor da
inflacdo (URV), permitiu transicdo tranquila em termos de estrutura de precos. A URV
foi anunciada no inicio de dezembro de 1993, mas a medida proviséria que a criou sO
foi editada em 27 de fevereiro do ano seguinte. Entre marco de 1994 e julho deste
mesmo ano ela foi usada exclusivamente como unidade de conta sendo convertida na
nova moeda apenas ap6s 1° de julho. Durante os quatro meses de sua vigéncia como
unidade de conta, as empresas puderam converter seus produtos pelo valor de pico,
conhecendo ao mesmo tempo seus custos na mesma moeda constante. Os salarios, por
exemplo, foram convertidos em margos para URV e mantidos fixos até julho. E
interessante observar que desde o anuncio do plano a inflagdo registrou substancial
aceleracdo, sugerindo que as firmas tenham conseguindo, com sucesso, ajustar seus
precos para entrarem com confortavel margem de seguranca no congelamento. Deve-se
notar também que os salarios foram calculados como média de um periodo em que a
inflagdo estava se acelerando, ou seja, foram ‘“congelados” em valor relativamente
baixo, 0 que certamente representa posicao confortavel em relagdo aos mark-ups das
firmas na entrada da fase final do Plano Real. Os formuladores do plano, ao contrario do
que ocorreu na experiéncia do Cruzado, ndo criaram qualquer regra de indexacdo para o
salario apos o inicio da sua fase final (conversdo da URV em Real).

Finalmente, o longo periodo de transicdo, uma vez adotada a URV para 0s
precos, também permitiu que as negociacBes dentro das cadeias produtivas e entre
comércio e fornecedores se efetuassem com sucesso, eliminando uma fonte de tensdo
pelo lado da oferta que, como mostramos anteriormente, foi critica durante o Plano
Cruzado.*®

Podemos caracterizar agora a grande mudanca nas condi¢cdes externas que
garantiram sucesso do Plano Real. O gréafico 1 mostra 0 comportamento das reservas
internacionais que, como uma conta de residuo, revela o comportamento do balanco de
pagamentos como um todo, Observa-se que a partir d 1992 as reservas descolam de um
patamar que vinha, grosso modo, sendo mantido desde a crise do petrdleo, e mais que
triplicam em cinco anos. A razdo esta na alteracdo da conta de capitais, que apds sete

> A nossa interpretacdo traz implicita a ideia de que os dois planos em seus elementos tedricos bésicos
sdo bastante semelhantes, ou seja, em boa medida buscaram conter os elementos de custo que determinam
a dindmica da inflacdo brasileira. Mesmo sem entrar numa discussdo mais detalhada sobre esse topico,
deve-se anotar que, no plano retérico, no Plano Real, a questdo do controle do déficit publico foi mais
sublinhada do que no Plano Cruzado. Ainda que, quando do langamento deste Gltimo, tenha sido
publicado um Livro branco do déficit pablico, que buscava mostrar que esta variavel estava sob o
controle do governo, sem falar numa minirreforma fiscal implementada ao final de 1985 e que visava
equilibrar as contas publicas. O fato real é que, a despeito da retorica, na execucdo do Plano Real o déficit
no conceito operacional cresceu continuamente desde o primeiro momento, enquanto no Plano Cruzado
se manteve relativamente estavel, pelo menos periodo de duragéo do plano.

% Esse processo ¢ bem descrito em Franco (1995): “algumas conversdes se revelariam muito dificeis e
longos e tortuosos processos de negociagdo seriam deslanchados para a disputa do chamado float. Essa
era, na verdade, poderosa indicacdo de que os efeitos distributivos da inflagdo eram ndo sé bem
conhecidos como também incorporados nos precos, pois onde quer que prazos de caréncia fossem
estabelecidos em contratos, a inflacdo tinha papel como mecanismo de desconto ou remuneracdo. [Com a
URV} [as] adaptacfes para o mundo da estabilidade de precos poderiam se fazer gradual e
antecipadamente, dando amplo curso ao processo negocial. N&o foi por outro motivo que demoraram
varias semanas as negociagdes nas cadeias produtivas do setor privado, notadamente na relagdo entre
industria e comércio (...) a partilha do float anteriormente a primeira emissdo do Real foi um passo
importantissimo para que a estabilizagdo se fizesse sem sobressaltos” (Franco, 1995, pp. 47-48).
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anos deficitarios passa a ser crescentemente superavitaria. Nunca é demais lembrar que
essa reversdo se deu em meio a um processo de alta inflagdo e mesmo de instabilidade
politica, resultando de uma combinagdo de liberaliza¢do interna da conta de capitais e
mudanca do tratamento dado ao pais pela comunidade financeira internacional. Essa
acumulacdo de reservas forneceu ao policy maker margem de manobra para execugédo
de um plano de estabilizacdo baseado na estabilizacdo da taxa de cambio. Entretanto,
por maior que fosse esse estoque, e ainda mais se resultasse da liberalizagdo das contas
de capital, um ataque especulativo poderia dilapida-lo em pouco tempo, como mostrou a
crise cambial do final de 1999. Por isso, 0 mais importante é a garantia de fluxo externo,
associado, como ja foi dito, a condi¢es institucionais externas.
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A politica de estabilizacdo do Plano Real ndo se limitou a fixacdo da taxa de
cambio, mas permitiu que esta se apreciasse em até 15%. A estratégia foi explicitamente
uma mensagem de que a taxa de cdmbio ndo mais cumpriria seu papel crucial na
manutencdo da competitividade externa, ou seja, certo resultado superavitario da
balanca comercial, mas seguiria outros objetivos.>’ O argumento para essa politica era o
proprio resultado do balangco de pagamentos dos anos anteriores, que havia registrado
fortes superdvits, com a consequente acumulacdo de reservas. Tal argumento seria
correto se os superdvits fossem resultado apenas de mudangas das condi¢Ges do
comeércio exterior, e ndo mais especificamente da mudanga na conta de capitais, a qual,
como se sabe, depende diretamente do valor do diferencial das taxas de juros internas e
externas, que € uma variavel de politica econémica. Independentemente da retérica dos
formuladores e executores do plano de estabilizagdo, o fato é que se utilizaram da
bonanga externa para garantir que um elemento crucial dos custos de producdo teria
comportamento deflacionista no momento inicial do plano, quando a inflagéo residual
ainda era relativamente alta e ascensional, no més de outubro. Nos primeiros cinco

57 \er Franco (1995), pp. 56-57.
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meses, quando a taxa de cdmbio se apreciou constantemente, as taxas de juros nominais
internas nunca ficaram abaixo de 50%, contra uma prime rate de 7,6%.

Finalmente, temos que relacionar essas importacdes com o nivel de demanda
interno da economia. A primeira versdo para explicar o fracasso do Plano Cruzado tinha
como vildo suposta bolha de consumo, inadequadamente combatida pelo governo.
Curiosamente, na experiéncia bem-sucedida do Real a mesma elevacdo do nivel de
atividade e consumo se repete, sem, no entanto, os mesmos efeitos desastrosos da
experiéncia anterior. A expansdo, como dissemos anteriormente, decorre basicamente
dos ciclos de expansdo de crédito que seguem a queda brusca das taxas de inflacdo. As
tabelas 3.1 e 3.2, comparando alguns indicadores de nivel de atividade, mostram padréo
semelhante em ambos os casos. Em termos agregados, a capacidade de utilizacdo média
para 0 mesmo numero de meses apds os dois planos (e que considera o periodo de
“vida” do Plano Cruzado, isto ¢, entre marc¢o e dezembro de 1986) é muito semelhante,
ou superior em menos de 1% no caso do Cruzado. H& também dados especificos que
ilustram o quadro. No nimero de outubro de 1994 da revista Conjuntura Econémica
registra-se que a capacidade ocupada de industrias como a automobilistica, de aco e de
ferro, combustiveis e lubrificantes tinha praticamente chegado ao seu limite,
apresentando os valores 95%, 94% e 93%, respectivamente. A edicdo de novembro da
mesma revista mostra que os niveis de ocupagdo para as industrias de bens finais e
intermediarios eram de 82 e 87%, respectivamente, “mais elevados do que nos
primeiros meses do Plano Cruzado” (Conjuntura Econdmica, 1994, p. 16). Mesmo apds
esforcos de contencdo do crédito em novembro de 1994, em marco de 1995 niveis
muito altos de ocupacdo eram registrados em inddstrias como construgdo, tratores e
automotiva.

Tabela 3.1
Evolucao mensal do nivel de atividade econdémica no Brasil entre marco e
dezembro de 1986 (%0)

. Variag{io (%a p_rodugéo Variagdo da producéo indice de ocupagdo |indice de ocupacéo
Mes daindustriade | gera(l;* INA - 12 meses™ (FIESP)p = BRECEl |
transformagéo*
Margo 347 3,27 18 77,7
Abril 20,01 20,74 20,0 79,6 81
Maio 10,72 11,14 15,7 80,0
Junho 13,61 14,09 134 80,5
Julho 11,19 11,66 13,8 81,5 82
Agosto 8,07 8,46 12,3 81,5
Setembro 15,68 16,29 14,7 82,6
Outubro 10,61 11,13 12,7 834 86
Novembro 8,40 8,93 11,0 814
Dezembro 6,78 721 14,6 79,6

* VariacOes contra 0 més no ano anterior.
Fontes: IBGE, Conjuntura Econdmica.

%8 O governo manteve um diferencial expressivo (ainda mais se levarmos em considerago a expectativa
de desvalorizacdo cambial nesse momento), preferindo fazer o fine tunning do fluxo de capital por meio
de mudancas (limitagdes) institucionais e mudancas da politica fiscal.
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Tabela 3.2
Evolucédo mensal do nivel de atividade econdmica no Brasil entre julho de 1994 e
abril de 1995 (%)

Més Varéa;;?: d?]it?ir;zzgao Varir_:lgét? da_ producéo INA - 12 meses* indice de ocupacdo | Indice de ocupagio
x da indUstria geral* (FIESP) IBRE-CEI
transformagao*
Margo 1,61 144 0,6 77,1 80
Abril 10,28 10,50 119 79,8
Maio 11,42 12,26 144 79,8
Junho 10,50 1157 16,0 80,2 83
Julho 12,19 13,20 19,6 80,9
Agosto 17,70 18,90 259 78,6
Setembro 16,95 17,57 231 80,1 83
Outubro 17,06 18,28 216 79,1
Novembro 13,24 13,71 19,5 82,8
Dezembro 11,66 12,13 19,1 79,8 86

* VariagOes contra 0 més no ano anterior.
Fontes: IBGE, Conjuntura Econdmica.

No Plano Real, de fato, a maior capacidade de importacdo aliviou a pressao
exercida pelo aumento temporério da demanda na economia. Mais uma vez essas
diferencas resultam em mudanca das condicGes externas. O Cruzado caracterizou-se
como periodo de extrema restricdo externa, o que permitiu margem de manobra muito
reduzida para responder, com aumento momentaneo das importagdes, as oscilacdes
eventuais e abruptas da demanda durante a estabilizacdo. E verdade que houve elevacgéo
do coeficiente de importacdo nos anos 90, mas se olharmos para o longo prazo
(representado no grafico 2) veremos gue esses valores apenas retomam picos alcancados
em periodos historicos anteriores. Particularmente, em relacdo ao Plano Real, vemos
que os coeficientes de importacdo dos anos de 1994 e 1995, 6,09% e 7,08%,
respectivamente, sdo inferiores a média dos anos 70. Dessa forma, nos primeiros
momentos da estabilizacdo pode-se afirmar que o nivel de importacdes em relacdo ao
PIB apenas retoma um valor histérico fortemente deprimido pela crise da divida dos
anos 80.

Gréafico 2
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A analise dessa se¢do confirma, portanto, o papel central da restricdo externa e
dos mecanismos de indexacdo de juros, cambio e salarios nominais, tanto para entender
a inflagdo como o0 sucesso, ou ndo, de planos de estabilizagdo. Toda argumentagéo
apresentada € inteiramente consistente com a abordagem da inflacdo de custos que,
como vimos, tem sua origem na escola “Quantitativa Alema”; passa pela énfase dos
estruturalistas latino-americanos na permanente fragilidade externa do continente;
encontra representacéo formal nos modelos de conflito distributivo e inflag&o de custos;
e, finalmente, levam em conta que numa economia monetéria a taxa de juros tem papel
central na determinacdo da distribuigéo de renda.
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