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RESUMO

O presente trabalho tem por objetivo principal estabelecer um debate extensivo sobre a
inflacdo brasileira entre o Plano Cruzado (mar¢o de 1986) e o Plano Collor (margo de
1990). A interpretagdo convencional acerca dos sucessivos fracassos dos planos de
estabilizacdo da década de oitenta e do subsequente sucesso do Plano Real cristalizou um
consenso, a nosso ver equivocado, no qual, grosso modo, se atribui 0 insucesso aos
supostos elementos heterodoxos dos planos e, em oposicao, o sucesso do ultimo plano ao
“respeito aos fundamentos econdmicos”. Objetiva-se, portanto, estabelecer uma releitura
do processo inflacionario brasileiro no periodo, dos planos de estabilizacdo e suas

interpretacdes com base na teoria do conflito distributivo e da taxa de juro exogena.

Palavras-chave: inflagdo, conflito distributivo, juro exdgeno, indexagdo, cruzado,

Bresser, feijdo-com-arroz, Collor.



Three essays on the Brazilian economy in the years 86 - 91: a classic reassessment
of the interregnum Cruzado — Collor; theoretical aspects of the Collor Plan; a
classic revaluation of the Collor Plann.

ABSTRACT

The main objective of this paper is to establish an extensive debate on Brazilian inflation
between the Cruzado Plan (March 1986) and the Collor Plan (March 1990). The
conventional interpretation of the successive failures of the stabilization plans of the
1980s and the subsequent success of the Real Plan crystallized a consensus, in which
failure is alleged to the heterodox elements of the plans and, in opposition, the success is
attributed to the "respect for economic fundamentals”. It is therefore intended to establish
a re-reading of the Brazilian inflationary process in the period and of the stabilization
plans and their interpretations based on the distributive conflict theory and exogenous

interest rate.

Keywords: Inflation, Cost Inflation, Distributive Conflict, Exogenous Interest Rate,

Cruzado Plan, Bresser Plan, Feijao-com-Arroz Plan, Summer Plan, Collor Plan.
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1 Introducédo

Os anos 1980 e inicio dos 1990 sdo cruciais para compreensdo de varios aspectos da

economia brasileira no século.

Inicialmente, tem-se no inicio dos anos 1980 a chamada crise da divida externa que
interrompeu a trajetoria desenvolvimentista de gestdo da politica econdmica brasileira. E
interessante ressaltar que, embrionaria no primeiro governo Vargas e explicita a partir do
segundo governo Vargas, a op¢do desenvolvimentista perpassou diferentes orientacdes
politicas em seu periodo de vigéncia. Conviveu com um certo populismo distributivista
de Vargas e Goulart, prosperou democraticamente no governo JK e remanesceu durante
a ditadura militar, ainda que pontuado por carater regressivo e autoritario. Entretanto, ndo
sobreviveu a crise da divida e de financiamento externo dos anos 1980, em alguns
aspectos pior que a dos anos 1930, a qual, por sua vez, ja havia marcado a primeira
transicdo crucial da economia brasileira pds-independéncia: o fim da hegemonia

agroexportadora.

Vale também lembrar que o abandono da perspectiva desenvolvimentista no Brasil ndo
se fez num véacuo politico e ideoldgico internacional. Na verdade, seguiu uma tendéncia
mundial de cancelamento de politicas desenvolvimentistas (no sul) e de welfare state (no

norte), num quadro de hegemonia neoliberal.

Entretanto, mais que uma radical mudanca da gestdo da economia, fruto da crise
financeira internacional e da mudanca de hegemonia politica internacional, a década de
1980 fez surgir, também em funcéo da aceleracdo do processo inflacionario e do fracasso
em debeld-lo, se ndo um consenso, a0 menos uma clara hegemonia fiscalista que
inicialmente colocava o desequilibrio fiscal como responsavel pela alta inflagéo e, em
sequéncia, a falta de correcéo de tal desequilibrio como a razéo do fracasso dos planos de
estabilizagdo dos anos de 1980 e de 1990. Assim, de uma sé vez, a falta de empenho na
busca do equilibrio fiscal passava a ser a razdo do desequilibrio inflacionario, ao mesmo
tempo em que se desqualificava a abordagem heterodoxa, identificada como substrato

tedrico dos planos de estabilizacdo postos em prética.
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E claro que o caso brasileiro ndo apresenta maior originalidade, posto que a inflagio dos
anos de 1970 nos paises desenvolvidos e a hegemonia da Curva de Phillips aceleracionista
e da tese da existéncia de uma taxa natural de desemprego (ou de uma taxa nédo
aceleracionista) geraram como subproduto uma reafirmacéo da ortodoxia, da qual ¢é parte

a desqualificacdo de politicas de gestdo macroeconémica de cunho keynesiano.

Entretanto, no Brasil, a originalidade foi uma certa aceitacdo por escolas de pensamento
ndo marginalistas da ideia da faléncia do Estado, associada as peculiaridades do mercado
monetario brasileiro que, em conjunto com a “crise fiscal”, teriam papel central na

aceleracdo inflacionéria do periodo, bem como na forte desaceleracdo do crescimento.

Com a vantagem propria a analises a posteriori, é possivel afirmar com seguranca que a
estabilizacdo se fez adotando uma estratégia perfeitamente compativel com a abordagem
heterodoxa, ao se basear numa ancora cambial, e sem que qualquer mudanca radical
precisasse ser implementada no mercado monetario brasileiro ou nas relacdes

institucionais entre o Tesouro Nacional e o Banco Central do Brasil.

Apesar dessa circunstancia, tanto explicitamente no campo ortodoxo, quanto de forma
velada no heterodoxo, a narrativa dominante foi a de que a crise fiscal dos anos 1980 teria
sido responsavel pelo fenémeno inflacionério do periodo. Tal narrativa ndo é somente
objeto de interesse académico, mas passou a ser recorrentemente utilizada como antidoto
para qualquer proposta de politica fiscal de carater expansionista, sempre associada a uma
suposta irresponsabilidade fiscal, como a que estaria por tras da alta inflacdo dos anos de
Dadas as consideracdes anteriores, € fundamental que dentro de uma perspectiva
heterodoxa seja apresentada uma leitura da inflacdo, e especificamente da aceleragéo
inflacionéria verificada apos o fracasso do Plano Cruzado, que seja inteiramente calcada
em elementos explicativos que privilegiam o conflito distributivo. Mais ainda, cabe a
heterodoxia confrontar as razdes para que o Plano Collor tenha sido adotado, tendo como

fundamento supostos ndo ortodoxos.

Como sabido, tal plano teve consequéncias desastrosas para a economia brasileira:
recessédo de 4,35%, reducgéo de 6,2 p.p. da taxa de investimento como propor¢ao do PIB,
aumento na taxa de desemprego aberto média de 1,02% p.p. e inflacdo de 1.794,74% no

ano. Contudo, em alguma medida, pode ser utilizado como demonstracdo de uma
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aventura heterodoxa malsucedida. Examina-lo dentro dessa perspectiva, e entender seus
dilemas e limitagBes, nos parece relevante para reconstruir sua démarche analitica e
recuperar a narrativa heterodoxa do periodo, movimentos necessarios para que se possa

construir opg¢des de politica econémica néo fiscalista, no século XXI.

O presente trabalho tem como objetivo principal debater a natureza e as causas da inflagcdo
brasileira, entre o Plano Cruzado (margo de 1986) e o Plano Collor (margo de 1990). A
interpretagdo convencional® acerca dos sucessivos fracassos dos planos de estabilizagdo
da década de 1980 e do subsequente sucesso do Plano Real cristalizou um consenso, a
nosso ver equivocado, no qual, grosso modo, se atribui o insucesso daqueles planos a seus
supostos elementos heterodoxos e, em oposi¢ao, o sucesso do ultimo plano ao “respeito
aos fundamentos econdmicos”. Objetiva-se, por conseguinte, discutir essa percepgéo, a
partir de uma releitura do processo inflacionario brasileiro do periodo, dos planos de

estabilizacdo adotados e de suas interpretagdes.

Para tal, este trabalho esta dividido em trés ensaios, a saber: (i) uma reavaliagdo classica
do periodo Cruzado — Collor?; (ii) os aspectos tedricos do Plano Collor e (iii) uma
avaliac3o cléssica do Plano Collor. E suposto que a tese almeje construir um discurso
econémico no qual os trés ensaios se relacionem e que ao mesmo tempo possam ser lidos

de forma independente e sustentavel.

O primeiro ensaio (“uma reavaliacdo classica do periodo Cruzado — Collor”), é importante
na narrativa geral desta tese visto que coloca, sob uma perspectiva mais ampla, o processo
inflacionario brasileiro e o debate no qual ele esta inserido. E neste contexto em que se
apresenta, de maneira geral, a discussdo entre as tradi¢Ges da inflacdo de custo, de conflito

distributivo e por inércia.

Adota-se, como ponto de partida, um esquema simplificado de inflacdo de custo
apresentado por Serrano (2010). A partir de entdo expde-se um modelo que estabelece a

relacdo entre a inflagdo e os intervalos de indexacdo de pregos. Completa-se assim a

! Para exemplo ver Franco (2004) e Werneck; Abreu (2014).

2 Exclusive Plano Collor uma vez que o estudo deste, nestes termos, sera objeto especifico do tltimo capitulo.
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exposicdo do arcabougo tedrico que servird como referéncia para a avaliagdo que vira a

sequir.

Assim sendo, na secdo subsequente sera desenvolvida uma avaliacdo histérico-descritiva
na qual se propde julgar os elementos responsaveis pela aceleracdo inflacionaria pos
Plano Cruzado. A hipotese previamente aventada é a de que a aceleracdo inflacionaria no
periodo decorre, principalmente, do encurtamento sucessivo dos intervalos de indexagéo

e de choques de custos (majoritariamente de pre¢os administrados).

O segundo capitulo tem como objetivo o exame das bases tedricas do Plano Collor. O
texto “Crise e Reforma Monetaria no Brasil” de Belluzzo e Almeida (1990) publicado
antes da adocéo do plano, foi, ao que tudo indica, o documento teérico mais relevante na
fundamentacdo do plano e traz questdes cuja superacdo parece, ainda hoje, central na
organizacdo do pensamento heterodoxo sobre processos inflacionarios e,
consequentemente, sobre a proposicdo de politicas monetaria e fiscal®. O recorrente
diagnostico da crise fiscal como condicionante do mau desempenho da economia, em
suas diversas dimensdes, ultrapassa, em grande medida, os dominios da ortodoxia, sendo
“contrabandeada” por parcela consideravel da heterodoxia e, em particular, pela producgéo

de autores da Unicamp.

No contexto especifico em consideracdo, Belluzzo e Almeida relacionam a “crise fiscal”
da economia brasileira, assim como a subordinacdo da gestdo da moeda, a politica de
ajustamento praticada no comeco da década de 1980. Por subordinacdo da gestdo da
moeda entende-se a conformagdo de uma “economia com duas moedas” na qual
coexistem o “dinheiro velho”, funcional para a circulacgdo ¢ a “moeda indexada”/*moeda
financeira” para determinag¢do de padrao de pregos e reserva de valor. Esta ultima, por
sua vez, geraria uma retroalimentacdo do problema fiscal, dado que se baseia na préatica

de taxas de juros elevadas e na garantia de liquidez para os titulos pablicos.

Pretende-se, portanto, estabelecer uma interpretacdo de vies heterodoxo que abandone
dois conceitos centrais implicitos no artigo de Belluzzo e Almeida (1990) acerca do

fendmeno inflacionario brasileiro nas décadas de 1980 e 1990. O primeiro, de carater

3 Exemplo da persisténcia desta visdo ¢ a publicagdo em 2002, com bastante influéncia sobre o pensamento heterodoxo nacional, de
“Depois da Queda”. Este livro de Belluzzo e Almeida reproduz toda a parte tedrica do texto “Crise e Reforma Monetdria no Brasil”
(1990) sem nenhuma modificagéo.
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mais geral, diz respeito ao proprio conceito de “crise fiscal” e o segundo, de carater
especifico, refere-se ao questionamento acerca da normalidade, ou ndo, da

institucionalidade fiscal-monetéria brasileira.

Em relacédo ao primeiro ponto defende-se, de maneira bastante realista, a proposicdo de
que um pais ndo se torna insolvente em sua prépria moeda. Vale sublinhar que o
entendimento do modus operandi de uma economia monetéria na qual o pais emite sua
moeda leva a subversdo da visdo ortodoxa do funcionamento da economia e de seus
mecanismos de financiamento. Abandona-se, portanto, visdo convencional de que a
economia de um pais deve ser tratada tal qual uma economia doméstica em que a pratica
de um “orgamento equilibrado” se impOe como necessidade. Por sua vez, este
procedimento torna necessaria a redefinig¢do da real fung@o dos principais “instrumentos
de financiamento”. Tributos deixam de ser um instrumento de financiamento do governo
e passam a ser entendidos como um meio de se regular a renda disponivel do setor
privado. Do mesmo modo, a venda de titulos, também deixa de ser entendida como um
meio alternativo de financiamento do governo e transforma-se em ferramenta para
regulacdo da liquidez da economia, funcionando como instrumento de determinacéo da

taxa basica de juro da economia.

Quanto ao segundo ponto, relativo a indexacao da divida publica brasileira, argumenta-
se que tal mecanismo ¢é completamente “normal e esperado” em um contexto de inflagdo
elevada e crénica. Mais do que isso, este processo, verificado do mesmo modo em outras
experiéncias de inflacdo alta e persistente, evitou a formacao de uma crise cambial e, em
alguma medida, protegeu e possibilitou que a estrutura produtiva e financeira brasileira
permanecesse operando em um regime de relativa normalidade. Ou seja, a referida
indexacdo € consequéncia, e ndo causa, do processo inflacionario. Sua interpretacdo como
uma particularidade da institucionalidade brasileira torna mais turva a andlise do
fendmeno inflacionario doméstico, o que acaba favorecendo interpretacdes equivocadas
e a consequente incorporacdo de argumentos ad hoc (por muitas vezes de cunho

ortodoxo), sem consisténcia tedrica.

Conforme dito, pretende-se discutir a visdo convencional que, ao fim e ao cabo, sempre
acaba apontando para os fundamentos econdmicos (leia-se, déficit publico) como origem

dos processos inflacionarios.
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Para complementar a visao do Plano Collor com base na compreensdo de um arcabouco
tedrico-institucional consistente, é necesséario expor, ainda que brevemente o debate
acerca da critica de Pastore (1990) em relacdo ao plano e a subsequente réplica de
Carvalho (1993). A critica de Pastore tem como ponto central a ideia de que o plano
“aparentemente partiu do diagndstico de que era o proprio estoque de M4 que, crescendo,
produzia a inflagdo”. Em sua réplica Carvalho argumenta, consistentemente, que O
objetivo do plano era conter o fluxo de M1 por intermédio do bloqueio de M4. Este
debate ganha ressonancia nos artigos de Valdir Ramalho (1995 e 1997) e Luiz Fernando
Rodrigues de Paula (1996). A partir da leitura destes autores pretende-se analisar e
estabelecer uma compreensdo coerente com toda a teoria exposta no decorrer da tese

acerca do mecanismo de zeragem automatica.

Realizada a avaliacdo e estabelecido o diagnostico acerca dos problemas tedricos que
marcaram o Plano Collor, no terceiro e Gltimo ensaio, para a avaliacdo deste plano,
desenvolve-se de maneira mais metodica 0 mesmo tipo avaliagdo histdrica-descritiva

utilizada no primeiro capitulo.

Por fim, a tese € concluida relacionando-se as hipoteses postas sob escrutinio e 0s

resultados encontrados.
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2 Ensaio 1 — Uma reavaliagdo classica do periodo Cruzado — Collor
2.1 Introducéo

Ap6s o fim do Plano Cruzado, a economia brasileira entrou em um processo de
desestabilizacdo econdmica marcado por forte aceleracdo inflacionaria (vide figura 2-1).
O objetivo deste ensaio é examinar de perto e interpretar o processo inflacionario
brasileiro compreendido entre o Plano Cruzado e o Plano Collor, a luz das teorias
dominantes a época e propor uma interpretacdo alternativa baseada em um modelo

classico de inflagdo desenvolvido a partir da tradicdo sraffiana.

Gréfico 1 - Inflacdo (%) ao més — 1977 a 1992
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Fonte: elaborag8o propria a partir de dados do BCB, IBGE e Ipeadata.

Dizendo de outro modo, pretende-se expor, em linhas gerais, a familia de modelos que
forjou a base tedrica (de inflacdo de custos) da interpretacdo heterodoxa do processo
inflacionario dos anos oitenta e, em seguida, avaliar sua capacidade explicativa. Grosso
modo, este conjunto de modelos tem como hipdtese central a capacidade de 0s agentes
econbmicos estabelecerem o mark-up nominal baseado em expectativas altistas de
precos, ou no crescimento da instabilidade da propria economia. Em oposicao, sera

apresentado um modelo classico de inflagdo que tem na interacdo entre taxa de cambio,
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salarios nominais e taxa de juros seu principal determinante*. A hipétese aqui defendida
e analisada é que a aceleracédo da taxa de inflagdo no pds-cruzado decorre do processo de
encurtamento da periodicidade dos reajustes salariais (encurtamento na periodicidade da

indexacdo) e da ocorréncia de choques de custo.

Apds essa breve introducdo, o ensaio apresenta uma segunda se¢do que consiste numa
exposi¢do geral cujo objetivo é estabelecer as bases teoricas da inflagdo de custo. Ainda
nesta secdo definiremos com clareza as diferengas centrais entre a inflagdo inercial e a
inflacdo por conflito distributivo, para determinarmos, em seguida, a relacdo entre
inflacdo e encurtamento do periodo de indexacdo, no quadro do arcabouco tedrico
considerado Ros (1993). A terceira se¢do trata, por sua vez, da analise histérico-descritiva
e da estruturagdo de base de dados das variaveis relevantes para a explicacdo do fendmeno
inflacionério. Por fim, na quarta e conclusiva se¢do, avaliaremos a aderéncia dos fatos as

teorias expostas.
2.2 A Tradicdo da Inflacdo Inercial (lato sensu)

A interpretagdo que defendemos acerca do fendmeno inflacionario nas décadas de oitenta
e noventa ocorrido em toda Ameérica Latina e em particular no Brasil atribui, em grande
medida, a intensificacdo da inflacdo ao alijamento destes paises dos mercados
internacionais de crédito, fendbmeno ocorrido apés os choques do petroleo e de juros. Uma
vez que estes paises estivessem reinseridos no mercado internacional de crédito e que a
escassez de financiamento externo fosse dirimida estariam repostas as condi¢des para a
estabilizacdo. Defende-se, portanto, que, conforme verificado na pratica, qualquer
tentativa de estabilizacdo adotada num quadro de permanéncia das restricdes externas
estaria fadada ao fracasso, independentemente de sua matriz tedrica (ortodoxa ou
heterodoxa). Note-se que esta interpretacdo traz implicita a importancia do cambio, e sua

interacdo com a reacdo do salario e juro nominal na determinacéo da inflacéo.

A escolha de se avaliar o conjunto de modelos que compde a matriz tedrica latino-
americana de inflacdo de custos tem como objetivo qualificar com rigor a interpretagédo
dos “fracassos” dos “planos de estabiliza¢do heterodoxos” empreendidos ao longo da

década de oitenta. Esta qualificacdo faz parte de uma tentativa de se contestar a narrativa

4 Para detalhes ver Pivetti (2014), Stirati (2001) e Bastos (2002).
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dominante que atribui o sucesso das politicas de estabilizacdo da década de noventa a
uma suposta aplicagdo do consenso ortodoxo. Em tese, tal consenso teria como cerne o
manejo pretensamente adequado dos fundamentos econdémicos, o que acaba por reduzir-
se, ao fim e ao cabo, ao controle dos gastos publicos. Conforme dito acima, entende-se
aqui que a capacidade de fixar a taxa de cambio é um elemento central no controle
inflacionario e, ademais, que este elemento esteve presente, mesmo que de maneira ndo
explicita, tanto nas tentativas frustradas (heterodoxas) quanto nas tentativas bem-

sucedidas de estabilizacdo. Segundo Bastos (2002, p. 3)

“in spite of this change in emphasis, the theoretical framework that informed
both failed and successful stabilization plans is basically the same.
Accordingly, the differences in practical or applied policy terms, between the
90’s plans and its 80’s ancestors, as well the success of the former, is primarily
due to changes in the international economic environment. ”’

Importante dizer que ndo é objeto deste trabalho contestar ou estabelecer um dialogo
direto com a ortodoxia, mas sim tentar construir uma interpretacdo acerca do processo
inflacionario de viés heterodoxo, a partir da analise da dinamica dos componentes de
custo consistente com a teoria do conflito distributivo. Neste sentido, nossa interlocugéo
sera principalmente com autores que construiram o debate e a propria formulacdo das
politicas inflacionarias no periodo os quais, independentemente de suas origens tedricas,
acabaram produzindo proposicdes distintas daquelas que tradicionalmente compdem o

receitudrio tradicional.
2.2.1 Inflagéo inercial e conflito distributivo: uma visdo geral

Esta secéo expde o esquema analitico desenvolvido por Serrano (2010)° cujo objetivo é
esclarecer as propriedades essenciais dos processos de inflacdo de custos, expressos em
aumentos persistentes nos pregos de producdo. Com base nesse esquema destacaremos
duas versodes da teoria de inflacdo de custos. A primeira delas constitui o que doravante
chamaremos de teoria inercialista basica (ou do salario relativo) e a segunda de teoria do
conflito distributivo. Em particular, a escolha destas duas teorias se justifica: (i) pelo fato

de os pressupostos da “teoria inercialista” terem pautado, em grande medida, as politicas

5 Seguiremos 0 esquema proposto por Serrano por considerarmos ser a exposi¢do mais simples de inflagéo de custos e que ainda assim
permite a comparacéo de diferentes modelos de inflacdo de custos (em particular o modelo bésico de inflagao inercial e 0 modelo
basico de conflito distributivo).
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de estabilizacio de viés mais heterodoxo na década de 19808 e; (ii) pela circunstancia de
este trabalho acatar a hipotese de que a versdo do conflito distributivo constitui a teoria
mais aderente ao processo inflacionario brasileiro do periodo.

Buscando entender a logica dos modelos de interpretacdo de inflacdo antes referidos,
partimos do suposto de uma economia fechada na qual a taxa de salario € o Gnico elemento
de custos. O nivel geral de precos de producdo P pode ser descrito em termos da adi¢éo
de uma margem bruta nominal de lucros (a que chamaremos também de mark-up
nominal) “n” sobre os custos historicos “W.1/B.1” (aonde W € o salario nominal e B 0
produto por trabalhador) ou, de outra forma, em termos de uma margem bruta real de
lucros (mark-up real) “m” sobre os custos de reposi¢do unitarios atuais “W/B”. Supondo

ndo haver varia¢do na produtividade (i.e, B=B.1) e igualando-se estas duas identidades

(1)e(2)

P=(1+nGD), 1)

P=(1+m() )

chega-se a igualdade a

_ (a+n)
(1+m) =1 3)

Ou seja, a margem de lucro real sobre os custos de reposicdo € igual a razdo entre o nivel
da margem de lucro nominal e a taxa de crescimento dos sal&rios nominais. Passando-se
logaritmo natural nas equac@es (1) e (2) e tirando a primeira diferenca, obtém-se a taxa
de inflacdo. Novamente, pode-se escrever a taxa de inflacdo em termos de custo historico
e margem nominal ou, alternativamente, em termos da taxa de crescimento do custo
corrente no nivel corrente e das mudancas no nivel da taxa de lucro real. Assim as novas

identidades ficariam da seguinte forma:

® Sobre este ponto é interessante a passagem de Serrano (1986) sobre o volume de modelos de inflagdo inercial produzidos a época, a
extensdo da aceitacdo de que de alguma forma a inflagdo brasileira seria de carater inercial e a necessidade de se qualificar com rigor
as teorias inercialista. “E tio raro encontrar uma proposi¢o que seja aceita consensualmente entre economistas académicos que,
quando nos deparamos com uma, somos levados a desconfiar que o consenso s6 existe porque cada grupo de economistas interpreta
o contetdo da proposi¢do de forma diferente”. (SERRANO, 1986, p. 106).
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p = (n—n_;) + w_; (custos historicos), e (4)
p=[(n—n_y) — (w—w_;)] +w.” (custos correntes). ()
Mark-ups nominais versus mark-ups reais

Baseando-se nas identidades contabeis acima expostas podemos comegar a “manipular”

as variaveis, de acordo com a teoria que se quiser construir.

A primeira possibilidade é que o produtor fixe a margem de lucro nominal. Neste caso,

ndo ha variacao entre (n) e (n-1) portanto a identidade (4) ficaria,

p=w_ (6)

Ou seja, para uma dada margem de lucro nominal qualquer, a inflacdo no periodo atual
sera a taxa de crescimento do salario nominal no periodo anterior. Recorrendo a
identidade que relaciona margem de lucro nominal e margem de lucro real, fica claro que
guando a taxa de crescimento dos salarios nominais aumenta (acelera¢do) a margem real
de lucro cai. Importante ressaltar que a existéncia da defasagem entre o ajuste dos salarios
e a inflacdo é o que garante a mudanca na distribuicdo de renda. Ou seja, as mudancas
nas taxas de crescimentos dos custos (salarios) chegam aos pre¢os apenas um (ou mais, a
depender da frequéncia de reajustes de precos) periodo ap6s sua modificacdo, fazendo
com que os assalariados garantam ganhos permanentes caso 0s reajustes nominais passem

a acompanhar a inflag&o.

Para efeito de ilustracdo, estabelecemos um preco ficticio com a regra de mark-up
nominal fixo na tabela abaixo. Este exemplo supde uma elevacao na taxa de crescimento
do salario nominal no terceiro, quinto e sexto periodo. Fica evidente que toda elevagédo
na taxa de crescimento dos salarios implica uma perda relativa e permanente de

participacao do lucro sobre o produto (renda).

(1+n)
(1+w)’

" Para chegar a esta identidade deve-se langar méo da identidade, (1 + m) = acima descrita.
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Quadro 1 — Simulacdo Conflito Distributivo

. |Crescimentodos L. Part. % do lucro
Inflagao . Preco Salario Lucro
Custos (salarios) no produto

2% 100 50 50 50,0%
% 2% 102 51 51 50,0%
2% 3% 104,0 52,5 51,5 49,5%
%M 3% 107,2 54,1 53,1 49,5%
%e— 4% 110,4 56,3 54,1 49,0%
4% “— 5% 114,8 59,1 55,7 48,5%
5% 5% 120,5 62,0 58,5 48,5%

Elaboracdo propria

Uma vez estabilizada a taxa de crescimento dos salarios, também se estabiliza a

participacdo relativa dos grupos na renda.

A segunda possibilidade baseia-se na hipétese de que os produtores fixam a margem real
de lucro (m). Ora, se a margem de lucro real esta fixa, por definicdo ndo devera haver
mudancas na distribuicdo. De fato, se (n —n_;) —(w —w_;) =0, entdo a taxa de

inflac&o serd sempre igual a taxa corrente de crescimento dos salarios.

p=w )

Isto significa que os salérios reais ndo serdo afetados por mudancas no salario nominal.
Em outras palavras, considerada fixa a margem de lucro real os “aumentos de salarios
nominais, por maiores que sejam, s6 aumentam a inflacdo e ndo mudam em nada a
distribuic¢ao de renda” (SERRANO, 2010, p. 399).

A terceira possibilidade diz respeito a um caso intermediério no qual a margem nominal
se ajusta parcialmente (em “x” por cento) a0 aumento da taxa de crescimento dos salarios.

Assim temos que:
(n—n_4) =x(w—-w_) (8)

Neste caso, a inflagdo acaba sendo uma média ponderada (com ponderagdes X e (1-X))

entre 0s aumentos de custos do periodo atual e do periodo anterior:

p=xw—(1-x)w_4 ©)
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Com o ajuste parcial, o resultado (qualitativamente) é similar ao caso da margem nominal
fixa, isto €, a aceleracdo (aumentos na taxa de crescimento) dos salarios nominais implica
aumentos nos salarios reais. Note-se, observando a equacgdo (8), que 0s casos acima
analisados séo exatamente os extremos quando x = 1 (margem real de lucro fixa) e x =0

(margem nominal de lucro fixa).
Salarios nominais e inflagéo

Até agora fixamos uma variavel (mark-up) e vimos como a inflagdo se comporta em
relacdo a evolucdo dos salarios nominais. Resta definir de que maneira os salarios
nominais se comportam em relacdo a inflacdo. Serrano (2010) propde decompor o0s
aumentos nos salarios nominais (desejados) em duas parcelas, a saber: (i) uma que
expressa a tentativa por parte dos trabalhadores garantir ganhos salariais reais e (ii) outra
que esta relacionada a recomposicao gerada pela expectativa inflacionaria. Neste caso,
“os trabalhadores esperam e sabem que haverd alguma inflagdo durante o periodo de
vigéncia do contrato de trabalho” (SERRANO, 2010). Assim, propde-se a seguinte

equacdo para descrever a taxa de crescimento do salario nominal:
w=c+ap_, (10)

Em que “c” representa o elemento autbnomo que pode encampar a tentativa de obtencéo
de ganhos reais acima descrita e “ap-1” representa o elemento de indexacao e tentativa de
recomposicdo da inflagdo. Note-se que “a” devera ser menor que um (hip6tese) porque é
improvavel que os trabalhadores, em sua totalidade, consigam assegurar a indexacao
total®. Aplicando esta formula salarial, supondo “c” e “a” constantes (hipotese) e “a”
menor do que um, nos modelos acima desenvolvidos (mark up nominal constante, mark-
up real constante e o hibrido, respectivamente equaces 5, 6 e 8) a taxa de inflacdo sempre
ird tender a:

c

P= a0

(11)

8 “Essa formulagdo geral nos permite seguir a sugestio de Sraffa de dividir os salarios em dois componentes: o “elemento sempre
presente de subsisténcia”, que mais ou menos automaticamente leva a algum crescimento dos salarios nominais quando os precos dos
b ens-salarios aumentam, e o outro compo- nente dos salarios, resultante da barganha entre trabalhadores e capitalistas, em que os
trabalhadores tentam disputar uma parte do excedente da economia.” (Serrano, 2010)
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Os modelos terdo resultados diferentes para variagdes permanentes em “C” e “a”. Na
verdade, como uma elevacdo destas varidveis implica em uma elevacao da inflacdo o
resultado acima discutido para os modelos se mantém. Isto é, no caso do mark-up nominal
fixo ocorre ganho real para os trabalhadores (inflacdo s6 acelera depois do aumento dos
custos salariais) e no caso do mark-up real fixo ndo h4 mudanca de distribuicdo entre
salarios e lucros. No caso intermediario o salério real (mark-up real) ira crescer menos

(cair menos) que proporcionalmente ao aumento da taxa de inflacdo.

E importante destacar que em caso de elevagdes em “c” e “a” (para todos 0s casos) a
mudanca na taxa de inflacdo (aceleracdo) ocorre e se dissipa, isto € a inflagdo muda de
patamar, mas ndo continua acelerando®. Isto significa que o modelo n&o é aceleracionista
e, tampouco, inercialista posto que, por hipotese, definimos que a < 1. Para concluir a
exposicao tedrica geral resta dizer que o modelo basico inercialista pressupde que 0 mark-
up real seja fixado de forma exdgena (isto é, ndo ha mudanca distributiva; x = 1) e 0
reajuste salarial, por parte dos trabalhadores, pelo pico real e sem ganho'®. Isto é, a=1¢e
¢ =0, Aplicando estas hipéteses na equacdo (9) tem-se que w = p-1 e aplicando este
resultado na equacdo (6), que descreve a inflagdo no caso do mark-up real fixo, tem-se
que p = p-1. Assim, a inflag&o inercial fica caracterizada. A teoria do conflito distributivo,
em oposic¢do a teoria inercialista, tem como hip6teses que a<1, ¢>0 (o que caracteriza o
conflito distributivo ativo) e que os empresarios, apesar de a assimetria de poder de
barganha em relacdo aos trabalhadores, fixam a margem de lucro nominal. Portanto, em

sintese € possivel afirmar que:

- na teoria inercialista as empresas determinam o mark-up real (x=1), os trabalhadores
conseguem indexar totalmente seus salarios (a=1) e ndo ha conflito distributivo

permanente (c=0) e;

- no caso de conflito distributivo, as empresas determinam o mark-up nominal (x<1), os
trabalhadores ndo conseguem indexar integralmente seus salarios (a<l) e ha conflito

distributivo permanente (c>0).

9 Até aqui a inflagdo apenas aumenta porgue supomos aumentos exdgenos nos custos (salarios).

0 Ou seja a taxa de crescimento desejada (e conseguida) para os salarios nominais € a inflagéo do periodo anterior.
1 Na teoria da inflagdo inercial o ¢ > 0, que caracteriza o conflito distributivo, é temporario e nunca a causa da inflagdo apenas
ocasiona sua aceleracéo.
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2.2.2 Inflacéo Inercial, Inflacdo por Conflito distributivo e Intervalos de indexacéo

Apresentado 0 esquema basico desenvolvido por Serrano (2010) no qual estdo claras as
hipoteses centrais subjacentes a abordagem inercialista e a abordagem da inflacdo por
conflito distributivo, passaremos a considerar mais uma variavel, o intervalo de
indexacdo, e investigar seu efeito sobre a operacdo dos modelos. Pretende-se, com isso,
captar o efeito da reducdo dos intervalos de indexagéo sobre a inflacdo e vice-versa. Para
tanto, tomaremos como base a exposic¢ao presente em Ros (1993).

Para introduzirmos a no¢édo de intervalo de indexacgéo na teoria da inflacao (tanto inercial
quanto de conflito distributivo) necessitamos, mais uma vez, eleger um marco analitico
tedrico basico. Nesse sentido, vamos supor que, independentemente da regra de fixacao
do salario nominal, seja possivel estabelecer uma relacdo entre o salario real médio do
intervalo de indexacédo (a que chamaremos de ) e as seguintes variaveis: o intervalo de
indexacdo (), o salario real de pico ou salario obtido imediatamente apds a rodada de
negociagOes (@) e a inflacdo acumulada no intervalo de indexagdo (p,). Nesse caso, 0
salario médio real serd funcdo positiva do salario real de pico e funcdo negativa do

tamanho do intervalo de indexacéo e da inflagdo acumulada no periodo. Formalmente,
w = ¢(py, Y, ®) aonde By Py <O, P > O Q)

Para conseguirmos inserir a nocao de intervalo nas funcdes salario e pre¢o podemos, por

hipbtese, considerar duas varidveis adicionais: uma dada fracdo (A) do intervalo de

indexacdo (y) e uma taxa constante de inflacdo ao longo do intervalo de indexacgdo. Assim

sendo, tem-se que o salario médio real ao longo do periodo é:

w=d(EY (i)
Py

Em que Pt 0 nivel de precos em t e A=y/2. Se definirmos A como uma fragéo de tempo

(um ano por exemplo), entdo (Py/Pt.1) = (Py/Pt..)'"* e substituirmos em ii, tem-se que:

(iii)

p= (%)1/’1 — 1, ou correspondentemente, (1 + p)* =

ee

Em que p mede a taxa de inflacdo acumulada para o periodo. Note-se, contudo, que um
aspecto central das experiéncias de alta inflacdo ¢ a “ciclicidade” entre a inflacdao e os

intervalos de indexac&o. E esperado que, na proporcdo em que a inflagdo aumente, os
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intervalos de indexacdo se reduzam. Segundo Ros (1993, p. 62), “seja como consequéncia
da incerteza associada a uma taxa de inflagdo mais elevada ou simplesmente como uma
reagdo a queda do valor médio dos contratos, conforme aumenta a inflagéo o intervalo de
indexacdo tendera a diminuir”. Tal processo pode ser descrito por intermédio de uma
funcdo linear e continua. Por suposto, essa € uma forma estilizada de descrever relacdes
entre variaveis e apenas uma simplificacdo de um processo que, na realidade, ocorrer de

maneira descontinua.
A= 20/(1+p) (iv)
Modelo de Inflacdo Inercial e o Intervalo de Indexacao

Apresentada a variavel associada ao intervalo de indexacdo e sua relacdo com salarios
(custos) e inflacdo passamos, entdo, a recuperar as hipdteses centrais do modelo

inercialista basico:
Hipdtese 1: o mark-up real esta dado.

Hipdtese 2: os trabalhadores reajustam seus salarios pelo pico de salario real do periodo
anterior, como estratégia para manter seus salarios reais médios constantes. Em outras
palavras, eles conseguem, por meio de luta politica, indexar seus salarios nominais a

inflacdo do periodo anterior.

Esta segunda hipotese desdobra-se em:

W *= W_4 (v.a)
W-1=0 (v.b)

Dadas as hipdteses antes descritas, é possivel manejar as equagfes constitutivas do
modelo com o objetivo de caracterizar a inflagdo como funcéo da inflagdo anterior, do

salario real médio desejado e do salario médio real efetivo.

Aplicando uma defasagem temporal & equacéo iii chegamos a seguinte variacéo:

Py = (41)1//1 — 1, correspondentemente (1 + p_,) = (—‘1)1//1 (iii")

o o
w_q w_1
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Outra forma de reapresentar a equacéo (iii") resulta da aplicacdo da poténcia A aos dois

lados da igualdade, expediente que permite reescrever a equagdo, COMo se segue:

)

—1
w-1

1+p_D*= , correspondentemente, @_, = (1 + p_;)*w_; (iii”")

A hipotese da indexacgdo salarial total significa que o salario real de pico na negociacéo
em curso num determinado momento € igual ao salario real de pico obtido na negociagédo

.....

em iii, temos:

1+pt=0+p_)? wi correspondentemente, (1 +p) = (1 + p_l)(% a
-1
(vi)

Substituindo (v) em (vi) tem-se que:

p=+p)E) -1 (vii)

As proposicoes derivadas das equacdes V e vii sdo perfeitamente aderentes aos resultados
da exposicao da secdo anterior. Isto é, na auséncia de choques o salario médio real passado
e presente sdo iguais (o=w-1) e, portanto, a inflagdo passada é coincidente com a inflagdo
anterior (p=p-1). Aqui temos uma inflagdo inercial plenamente caracterizada. Note-se que
na inflacdo inercial, nos termos aqui tratados, ndo ha qualquer “for¢a endogena” que cause
uma aceleragdo permanente. Nesse caso ndo ha conflito distributivo, mas tdo somente

desvios temporarios.

“Devido a presenca de defasagem no processo de adaptacdo, os choques de
precos relativos — tais como desvalorizagdo cambial ou mudancas nas tarifas
publicas — afetam temporariamente a igualdade entre o salario real desejado e
o salario real médio e ao reduzir este Gltimo (w*<w—1=&) desencadeiam uma
aceleracdo na inflagdo (p>p-1) até um novo patamar de inflagdo estavel.”
(ROS, 1993, p. 66)

Em resumo, a magnitude da aceleracdo derivada do choque dependerd do proprio
tamanho do choque, isto é, do desvio que ele ocasiona nos salarios reais (o-1/®) e da
duracgéo do intervalo de indexagdo. Quanto menor o intervalo de indexagéo (A) maior o
impacto de um dado choque na inflagcdo. Dada a hipotese de resiliéncia do mark-up real,
toda tentativa de protecédo dos trabalhadores via encurtamento dos intervalos de reajuste
sera imediatamente repassada a inflacdo. A figura 1 exemplifica uma reducgéo no intervalo

de indexacdo de uma periodicidade semestral para trimestral.
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Figura 1 — Impacto Salarial da Reducéo do Intervalo de Reajuste

Inflagdocom Inflagdocom
intervalo de intervale de
indexacao indexagdo
Sal. Real semestral trimestral
Media do Sal.
Real
i i i i i
1 1 1
lan Jul Out Jan Abr Jul

Elaboragdo propria.

Ha que se levar em consideracdo o possivel efeito da interacdo entre a inflacdo e o
intervalo de indexacdo presente em nosso modelo pela relacdo entre as equacdes iv e
vii.a'2, Observa-se que uma elevagdo na inflagdo reduz o intervalo de indexacio e que
uma reducdo no intervalo de indexacao (para uma dada diferenca entre salario desejado e

salario real médio) eleva a inflacdo.

A tese presente em Ros (1993) defende o ponto de vista de que a teoria da inflacdo inercial
seria mais aderente a situacOes de baixa e média inflacdo. Nestes casos, mesmo com o
aumento da frequéncia dos reajustes, resultante de uma aceleracao inflacionaria, haveria

uma tendéncia de a inflagcdo convergir e se estabilizar em um novo patamar mais elevado.

“...si como resultado de una aceleracion de la tasa de inflacion la frecuencia
de los ajustes aumenta, la inflacion finalmente convergird hacia una nueva
tasa constante siempre y cuando los mecanismos de adaptacion operen a una
velocidad suficiente. Em ausencia de choques recurrentes la inflacion
constituye um proceso inherentemente estable.”. (ROS, 1993, p. 67).

Uma breve simulagdo mostra que o impacto de um choque (c>0, de acordo com a
exposicao de Serrano (2010)) que cause um desequilibrio temporério entre o salario real

desejado e o salario real efetivo tem como consequéncia uma aceleracao da inflagdo. 1sso

2A=2/1+pep=1+ p_l)(%)l//l — 1, respectivamente.



34

evidencia que quanto menores os intervalos de reajuste (1) entre os “periodos de
referéncia”, isto €, quanto maior a frequéncia de reajuste de precos e salarios, maior sera

0 impacto do choque sobre a inflagéo.

Os quadros abaixo foram construidos respeitando as hipdteses do modelo aqui
desenvolvido, quais sejam, o salario real desejado € igual ao salario real do periodo

anterior e a inflacdo € determinada de acordo com equacéo vii acima derivada

(=1 +p-)E)1-1).

Sup0Be-se uma inflagao inicial de 10,0% por “periodo referéncia” e um desequilibrio entre
salario desejado e salario efetivo (derivado de um choque qualquer) ocorrendo no periodo
2. Para a primeira simulacdo se estabelece dois reajustes por periodo (1 = 0,5) e na

segunda quatro reajustes por periodo (A = 0,25).

Quadro 2 - Inflacédo Inercial (2 reajustes por periodo)

Periodo inflagdo  Salarioreal desejado (w’) Saldrioreal (w)
0 10,0% 100 100
1 10,0% 100 100
2 21,9% 100 95
3 21,9% 95 95
4 21,9% 95 95

Elaboragdo prépria.

Quadro 3 - Inflacdo Inercial (4 reajustes por periodo)

Periodo inflagdo  Salarioreal desejado (w’) Saldrioreal (w)
0 10,0% 100 100
1 10,0% 100 100
2 35,1% 100 95
3 35,1% 95 95
4 35,1% 95 95

Elaboragdo prépria.

No primeiro caso, para uma “frustragdo salarial” da ordem de 5% tem-se uma aceleracao
da inflacdo de 10% (por periodo) para 21,9%, enquanto que no segundo, 0 mesmo choque

colocaa inflagdo em 35,1%. Logo, fica também que a inflacdo se estabiliza ap6s o choque.
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Modelo de Inflagdo por Conflito Distributivo e o Intervalo de Indexacgédo

Na teoria da inflagdo por conflito distributivo, em oposi¢do a teoria anteriormente
exposta, supde-se que capitalistas e trabalhadores ndo detém poder suficiente para
determinar ex ante, o mark-up e o salario nominal, respectivamente. Disso resulta uma
situacdo de impasse ndo resolvida entre lucros (em seu sentido mais amplo, isto é,
incluindo juros) e salérios, a qual somente serd dirimida, a favor dos capitalistas, pelo
comportamento da inflacdo. A ideia central deste modelo esta bem sintetizada por Serrano

(1986, p.111) na passagem que se segue:

“Nem os trabalhadores tém o poder de alterar diretamente o mark-up, nem os
capitalistas tém o poder de alterar diretamente os salarios nominais.
Admitindo que o salario real desejado (ou considerado necessario) pelos
trabalhadores seja maior que o salario que os capitalistas querem (ou
acham que podem) pagar inicia-se um processo inflacionério que faz com
que, apds a negociagdo de cada contrato de trabalho, as firmas remarquem seus
precos e que os saldrios sejam gradativamente reduzidos até atingirem um
valor globalmente compativel com o mark-up desejado pelas empresas. ” (grifo
N0Ss0).

Conforme dito anteriormente (e o grifo na passagem busca ressaltar isto), nesta teoria as
classes sociais tentam, sistematicamente, alterar a distribuicdo funcional da renda a seu
favor. Isto significa que diferentemente da versao inercial basica, em que os trabalhadores
tém como salério desejado o salario real médio do periodo anterior na versdo do conflito
distributivo o salério desejado é o salario real de pico. J& antecipando resultados, outra
implicacdo associada a hipétese do conflito distributivo ativo é que uma eliminagdo da
indexacdo formal e da memdria inflacionaria tanto na forma de choque heterodoxo
(Lopes), quanto na forma de moeda indexada (Lara e Arida), sdo capazes de reduzir o
patamar da inflacdo, ndo sendo suficientes, contudo, para elimina-la na auséncia de uma
solucéo para o conflito distributivo. Ou seja, enquanto “se mantiverem estaveis 0S termos
do conflito distributivo, isto €, a diferenca entre o salario negociado e o salario real

obtido” estara em curso um processo de aceleracdo inflacionaria.

De forma distinta do modelo inercialista antes apresentado, aqui o salario real desejado
(m*) € uma varidvel exogena e isto gera implicagdes significativas para os resultados do
modelo. Se no modelo inercialista basico os trabalhadores sempre demandam e
conseguem o reajuste pelo salario de pico real para, em consequéncia, garantirem o salario
real médio do periodo anterior (w*=w-1), no modelo de conflito distributivo isso ndo

ocorre.
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No modelo basico de conflito distributivo tem-se que:
Hipotese 1: firmas fixam mark-up nominal.

Hipotese 2: os trabalhadores desejam o salério real de pico e ndo o salério real médio. “a
diferenca entre os dois mede a incompatibilidade distributiva estrutural, que é resultado

de um impasse social entre os principais grupos ou classes” (SERRANO, 1986, p. 111).
Desta segunda hipdtese resulta que:

W= @ (v.2")
Utilizando a hipdtese v.a’ em iii‘® chega-se em:

p=(-1 (vii'

Examinando esta equacdo percebe-se que, diferentemente do caso inercial, na auséncia
de conflito (m=w*) a inflacdo tenderia a zero. No entanto, em caso de conflito distributivo
ativo ndo héa razdo para que essa igualdade ocorra. Antes pelo contrario. Na verdade,
supde-se que o salario real sempre seré diferente do salario real desejado. Note-se que,
neste caso, para uma dada incompatibilidade distributiva (diferenca entre salario real
desejado e salario real efetivo) e para um dado regime de indexagdo ¢ havera um nivel

estavel de inflacdo inercial.

Até aqui, apesar da relacdo simplificada entre “inflacdo” e “intervalo de indexacao”
estabelecida pela equagdo iv!*, determinou-se a inflacdo “para um dado regime de
indexacdo” (1). Em seguida, entra em foco a questdo da relacdo entre os intervalos de
indexacgdo e a dindmica inflacionéria, isto é o tema dos efeitos da inflacdo sobre os

intervalos de indexacdo.

Para 0 modelo inercialista, como a inflacdo é inerentemente estavel, os intervalos de
indexacdo também o sdo e, portanto, podem ser caracterizados como uma variavel

exogena. Em oposic¢do, no caso do conflito distributivo, a despeito da existéncia de

MA=2/(1+p)
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choques, a propria incompatibilidade distributiva transforma o intervalo de indexacéo em
uma variavel de ajuste, determinada endogenamente.
“Haver4, entdo, uma pressdo permanente para mudar as regras de indexacéo —
e em particular a duracdo do intervalo de indexacdo — as quais, ainda que
possam ser temporariamente reprimidas devido a uma correla¢do particular de

forca, fazem com que a inflagdo se converta em um processo potencialmente
instavel”. (ROS, 1993, p. 69)

Esta relacdo esta representada no grafico abaixo, no qual estdo plotadas as equages vii.b
e iv que descrevem as relacOes entre a inflacdo e o desvio do salario médio desejado e o
salario médio obtido, e entre inflagdo e intervalos de indexacdo. A primeira descreve uma
trajetdria exponencial para a inflacdo, isto é, para um dado desvio entre salario desejado
e salario aferido (w*/), a tendéncia a reducdo do intervalo de indexagéo cresce mais que
proporcionalmente a inflacdo, enquanto a segunda equacdo apresenta uma relacéo linear
na qual, para um dado intervalo de indexacéo inicial (Ao), ocorre a elevacdo da inflagéo a

uma taxa constante a medida que se encurta o intervalo de indexacéo.

Gréfico 2 — Relacédo Inflagdo x Intervalos de Indexacédo

(1+p) w2
(0 =(5)

(1+5)=20(3)

Fonte: Ros (1993)
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O gréfico apresenta dois “pontos criticos”. O primeiro (ponto a) é estavel e esta associada
a um baixo patamar de inflagdo. O segundo (ponto b) é instavel e associa-se a uma
inflacdo mais elevada. Ros (1993) interpreta o ponto b como sendo uma barreira
hiperinflacionaria. A esquerda deste ponto tem-se uma tendéncia a convergéncia
inflacionaria e de regime de indexacdo. A direita deste ponto, a interacdo entre a inflagéo
e os intervalos de indexacdo tornariam o processo inflacionario aceleracionista e
explosivo. Choques, ou mesmo elevados desequilibrios entre o salario desejado e o salario
de fato obtido, podem implicar saida do equilibrio estavel. “Um caso caracteristico é o da
hiperinflacdo alema dos anos vinte, interpretada como consequéncia de um descompasso
muito elevado entre as demandas dos trabalhadores e o baixo salario real implicito no
cambio real desvalorizado, associado ao excedente comercial requerido para se pagar as
reparagdes de guerra”. (ROS, 1993, p. 69)

O exercicio que sera desenvolvido na proxima secdo procura acompanhar a relacao entre
as principais variaveis de custo da economia, a saber, salarios, cdmbio, juro nominal e
precos administrados e entender a relagcdo/interacéo de seus regimes de indexagdo com o
processo inflacionério brasileiro, na segunda metade da década de 1980 e no principio da
década de 1990.

2.2.3 Algumas Fragilidades da Teoria Inercialista de Inflagéo

As hipéteses inercialistas de que os empresarios fixam o mark-up real e de que o0s
trabalhadores exigem e sdo exitosos na tentativa de obter os reajustes pelo pico de seus
salarios reais (X = 1 e a = 1, no esquema de Serrano (2010)) apresentam algumas

fragilidades de dificil superacéo.

Tais fragilidades resumem-se no questionamento de que: (i) se o0 mark-up real esta dado
(x = 1) e, portanto, ndo ha mudanca distributiva conforme vimos acima, ndo ha
justificativa para que os trabalhadores demandem aumentos na taxa de crescimento do
salario nominal; e (ii) por que aumentar os salarios nominais exatamente de acordo com

a inflagéo passada?

A primeira dificuldade é superada quando se segrega o grupo ‘“trabalhadores” em
subgrupos. Caso um grupo de trabalhadores negocie e obtenha aumento salarial nominal
e um outro ndo, a inflacdo deixa de ser neutra e gera redistribuicdo de renda entre os

trabalhadores. Isso ocorre porque, dado o mark-up real fixo, o custo salarial unitario das



39

empresas e 0S precos vdo aumentar menos que a taxa de crescimento dos salarios
nominais dos trabalhadores que obtiveram o aumento. Assim, a “variavel de ajuste” acaba
sendo o salario real do grupo que ndao demandou (ou ndo conseguiu) aumento. Nestes
termos, faz todo o sentido requerer aumentos nominais e, mais ainda, faz sentido nunca

lutar por aumentos nominais inferiores aos obtidos por outros grupos*®.

Outra variagdo do modelo que justificaria o pedido por aumento de salarios nominais, em
um contexto de mark-up real dado, diz respeito a inclusdo de outros tipos de custo na
formacéo dos precos. Neste caso, a inflagdo passa a ser uma média ponderada entre o
aumento dos salarios nominais e 0 aumento de outros custos. Mais uma vez, os salarios
reais dos trabalhadores irdo cair sempre que o0 aumento nominal do salario for inferior ao

crescimento do preco de outros custos.

Este argumento, em esséncia, define a inflacdo inercial como sendo um problema de
coordenacdo. Conforme metafora utilizada por Bastos (2002), nesse caso 0 processo
inflacionério se assemelha a dindmica da arquibancada de um estadio. Quando um
espectador se levanta na arquibancada todos os espectadores que estao atras deste acabam
se levantando para poder ver a partida. Em assim sendo, a coordenaco®® entre agentes

seria suficiente para debelar o processo inflacionario.

O questionamento da inexisténcia de l6gica para a demanda de reajuste de salario pelos
trabalhadores (num quadro de impossibilidade de ganhos reais derivada da hipétese de
mark-up real exogenamente determinada) poder ser contestado de maneira relativamente
simples e com argumentos dotados de I6gica econdmica. Ja a segunda dificuldade, o
porqué de os trabalhadores almejarem aumentar os salarios nominais exatamente de
acordo com a inflacdo passada, € mais dificil de ser tratada. Como visto, o que determina

o fato de determinados grupos de trabalhadores ndo incorrerem em perdas reais de salario

15 Esta teoria também pode ser entendida o que Serrano (1986) chamou de “versio do salério relativo” da teoria inercial. Isto ¢, devido
a fatores politicos, institucionais e de costumes os trabalhadores seriam muito resistentes a mudancgas nos salarios relativos. Assim,
emuma

“economia inflacionaria e na qual os reajustes salariais ndo sdo sincronizados, ocorrendo em datas diferentes
para diversos grupos de trabalhadores, a perseguicao deste objetivo (a preservacéo da estrutura salarial) levaria
os trabalhadores a adotar a pratica de recomposicao periddica de seus salarios nominais pelos picos de salario
real do periodo imediatamente anterior. Este comportamento, além de estabilizar o salario real médio na auséncia
de choques inflacionarios, garantiria a estabilidade da estrutura salarial”. (SERRANO, 1986, p. 110)

16 O “senta ai” dos estadios de futebol operaria como o mecanismo de coordenagdo. Até que alguém levantasse mais uma vez e todo
0 processo se repetisse.



40

¢ a garantia de obtencdo de aumentos nominais idénticos aos dos outros trabalhadores,
independentemente da inflacdo do periodo anterior. Logo, requerer a indexa¢édo do salério
nominal de acordo com inflacdo passada sé adquire sentido econémico se algum outro

grupo de trabalhadores conseguir a indexacéo integral.

“A superagao dessas (e algumas outras) deficiéncias dos modelos inercialistas
requer que se adote o modelo bésico da visdo do conflito distributivo, em que
as margens nominais de lucro em geral ndo sdo sempre reajustadas plenamente.
Nesse caso, [...], qualquer aumento da taxa de variacdo dos salarios nominais,
embora acabe por aumentar posteriormente a inflagdo no mesmo montante,
aumenta também, ao menos em parte, o salario real médio e reduz a margem
de lucro real, por conta da defasagem no repasse dos aumentos de custos aos
precos. 1sso explica facilmente porque é do interesse dos trabalhadores obter
aumentos dos salérios nominais, e resolve o primeiro problema apontado.

Por outro lado, se as margens de lucro nominais estdo dadas ou sdo reajustadas
parcialmente, qualquer redugdo no ritmo de crescimento dos salarios nominais
vai aumentar a margem de lucro real e diminuir os salarios reais médios. Dessa
maneira, s6 faz sentido para os trabalhadores que quiserem evitar perdas de
salario real abrir mao de reajustes nominais de salarios se as margens nominais
de lucro forem sempre reduzidas a0 mesmo tempo e no mesmo montante. E
exatamente essa assimetria basica que, uma vez que os trabalhadores nédo
tenham como atuar diretamente sobre as margens nominais de lucro das firmas,
faz com que haja grande e compreensivel resisténcia de parte dos trabalhadores
a qualquer reducdo do crescimento dos seus reajustes nominais, tornando
cronica (e assim “inercial”) a taxa de inflagdo”.(SERRANO, 2010, p. 409-410)

2.2.4 Conclusao

Dada a exposicdo anterior, espera-se ter ficado a razdo pela qual considera-se, a priori, a
teoria do conflito distributivo a mais adequada para explicar processos inflacionarios, em
geral. Esta afirmativa ndo significa, de maneira alguma, que tal abordagem contemple de
forma abrangente todos os processos inflacionarios. Isto €, nada impede que em
circunstancias e contextos especificos outras abordagens sejam mais adequadas para

analise e explicacdo da inflacdo.

Uma hipdtese a ser discutida neste trabalho é a de que o processo inflacionario brasileiro
na década de 1980 apresentava como fundamento uma inflagdo por conflito distributivo,
na qual os choques e o encurtamento dos intervalos entre reajustes jogaram papel
relevante. De forma mais objetiva, naquele periodo a espiral ascendente de precos teria
refletido a interacdo entre as varia¢fes da taxa de cdmbio nominal, dos salarios nominais
e dos juros nominais, variacOes usualmente deflagradas pela desvalorizagdo da taxa de
cambio (BASTOS, 2002). A figura 2 ilustra esta cadeia de a¢des que tem origem na

desvalorizacdo cambial.
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Figura 2 — Dindmica Inflacionaria no Conflito Distributivo (caso brasileiro)
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Elaboracdo propria.

A desvalorizagdo cambial impacta os custos e pre¢os dos insumos das firmas brasileiras.
Estas reagem elevando os precos de forma a respeitar a regra de mark-up nominal (que
caminha em sintonia com a taxa juro nominal). O aumento de precos implica, por seu
turno, reducdo dos salarios reais. A perda no poder de compra dos trabalhadores deflagra
uma reacdo, que se expressa em uma subsequente elevacdo do salario nominal. Vale
destacar que aqui, reside uma das principais questdes tratadas nesta tese, qual seja,
discutir como a evolucdo do processo inflacionario pode determinar modificacdes na
“regra” dos reajustes salariais. Em outros termos, procura-se explicar como se d& a
indexacgdo e a mudanca do intervalo de indexacdo salarial (e de outras variaveis de custo
também) e como, por sua vez, esse fato volta a relacionar-se com 0 processo
inflacionario? Apos essa rodada de ajustes, a depender do patamar da inflacdo e de sua
taxa de variacdo, ocorrem novas sequéncias de reajuste de precos/salarios até que se torna
necessaria uma nova desvalorizagcdo cambial (para estabilizar o balanco de pagamentos)
que perpetua o processo de aceleracdo inflacionéria. A avaliacdo deste processo para o
caso brasileiro da segunda metade da década de oitenta é desenvolvida na se¢do que se

segue.
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2.3 Do Cruzado ao Collor — uma analise descritiva

E objetivo especifico desta secdo reexaminar o periodo entre o Plano Cruzado e o Plano
Collor!’. Trata-se de uma secéo histdrico-descritiva cujo propdsito € discutir de maneira
mais ampla o contexto no qual o Plano Collor se inseriu e interpretar com maior clareza
esse periodo que, em contraposicdo aos Planos Cruzado e Real, até entdo, mereceu pouco
destaque na academia. A “reconstrucdo” e avaliacdo deste periodo utiliza como fio
condutor a teoria da inflagdo anteriormente exposta. Em assim sendo, partimos do
levantamento das “principais variaveis de custo” da economia (cambio, salarios, juro e
precos administrados) e da analise da dindmica de indexacdo de cada uma delas, rotina
necessaria para se possa avaliar a adequacdo da teoria aqui defendida a realidade
econdmica do periodo. A periodizacdo utilizada para fins analiticos seguird a prépria
cronologia dos planos e as politicas de estabilizacdo empreendidas entre os planos

Cruzado e o Plano Collor, conforme tabela abaixo.

Tabela 1 - Inflacdo Oficial x Planos de Estabilizacéo

més/ano 1985 | 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Janeiro 12,64 14,37 16,82 16,51 70,28 56,11 20,95 25,92
Fevereiro 10,16 12,72 13,94 17,96 3,6 72,78 20,2 24,48
Margo 12,71 -0,11 14,4 16,01 6,09 84,31 11,79 21,62
Abril 7,22 0,78 20,96 19,28 7,31 44,8 5,01 20,84
Maio 7,78 1,4 23,14 17,78 9,94 7,87 6,68 24,5
Junho 7,84 1,27 21,30 19,53 24,83 9,55 10,83 20,85
Julho 8,92 1,19 3,05 24,04 28,76 12,92 12,14 22,08
Agosto 14,0 1,68 6,36 20,66 29,34 12,03 15,62 22,38
Setembro 9,13 1,72 5,68 24,01 35,95 12,76 15,62 23,98
Outubro 9,05 1,9 9,18 27,25 37,62 14,2 21,08 26,07
Novembro 13,97 3,29 12,84 26,92 41,42 15,58 26,48 22,89
Dezembro 15,07 7,27 14,14 28,79 53,55 18,3 24,15 25,58
[ Cruzado [ cCruzadinho | Cruzado Il [ Plano Bresser | Feijdo com Arroz [ Plano Verso] Collor | Collor Il ]

Até outubro de 1985: IGP-DI; de novembro de 1985 a fevereiro de 1986: IPCA; de marco a outubro de 1986: IPC-IBGE; de
novembro de 1986 a junho de 1987: INPC; de julho de 1987 a dezembro de 1990: IPC-IBGE; a partir de janeiro de 1991:
INPC

Fonte: Modiano (2014)

O comportamento da inflacdo descrito no grafico 2-2 sugere uma relacao estreita entre a
periodizagdo baseada na cronologia dos planos de estabilizacdo e o prdprio processo
inflacionario. Sublinhe-se que essa constatacdo é quase tautoldgica na medida em que,
por 6bvio, modificagGes/rupturas na dinamica do processo inflacionério ensejam

mudancas na politica econdmica e vice-versa. O contexto histérico-econdmico no qual a

7 Plano Cruzado inclusive e Collor exclusive uma vez que devera ser objeto especifico dos ensaios subsequentes.
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aceleracdo inflacionéria se insere, ja interpretado pela abordagem do conflito distributivo

estd bem caracterizado em Serrano (1986, p. 115):

“a recuperacdo da economia a partir de 1984 e o clima de maior liberdade
politica e sindical trazido pela mudanca de governo levaram a um rapido
fortalecimento do poder de barganha dos trabalhadores que, depois de anos de
redugdes de seus salarios reais por conta da aceleracéo inflacionaria, expurgos,
leis salariais restritivas e recessdo comegaram a reivindicar a reposicdo dessas
perdas. A manutencgdo de taxas de juros e margens de lucros elevadas tornou-
se incompativel com a recuperagdo dos salarios na velocidade desejada,
ampliando a incompatibilidade distributiva estrutural...”.

Grafico 3 - Inflagdo Mensal Oficial - 1985 a 1994
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Elaboracdo prépria.

No segundo semestre de 1985, com a liberacdo de precos do congelamento temporario e
o choque de oferta agricola a inflagdo ja vinha se acelerando®®. A partir deste momento
tem comeco a dindmica inflacionaria de queda brusca da inflacdo, sempre derivada de
congelamento de precos, seguida de aceleracdo inflacionaria. Este processo se repete
cinco vezes entre 1986 e 1992 (cruzado — fev/86, Bresser — jun/87, Verdo — jan/89, Collor

— abr/90 e Collor 2 - mar/91). Observando-se o grafico acima, a primeira vista cabe

18 Para detalhes ver Bastian et al. (2016).
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destacar o aparente sucesso do plano cruzado®®, entre margo de 1986 e outubro do mesmo
ano (antes de sua descompressao), o viés explosivo da inflacdo ao final dos planos feijao
com arroz (70,28% a.m. em jan/89) e verdo (84,31% a.m. em mar/90) e a aparente
estabilizacdo da inflagdo em um novo patamar, ao final de 1991, seguido de nova

aceleracao no comeco de 1993.

O exercicio proposto para 0 prosseguimento deste capitulo € avaliar a validade da hipotese
de que a aceleracdo pos-cruzado e o aumento da instabilidade, iniciada ao redor de
novembro de 1986, conforme se verifica na tabela acima, é derivada do encurtamento da
periodicidade de indexacao das variadveis inflacionarias chave, e de alguns choques de
custos. Vale sublinhar que esse processo se desenrolou em um contexto de conflito
distributivo ativo e ininterrupto. Portanto, como ja discutido, toda a andlise aqui
desenvolvida toma como marco tedrico de inflacdo o modelo de inflagcdo por conflito
distributivo. Isso, por sua vez, ndo significa que o modelo inercial basico sera
abandonado, a partir de entdo. Ao contrério, langaremos, eventualmente, mdo do modelo
assim como de suas proposi¢des, principalmente para compara-las com a teoria de
conflito distributivo e para avaliar a interacdo entre a teoria e as politicas efetivamente

adotadas.

Num modelo de inflagdo por conflito distributivo, a inflagdo decorre da elevacéo de
algum custo, seja ele salario, mark up, taxa de cambio ou alguma commodity, que ao
mudar a distribuicdo de renda previamente existente promove uma reag¢ao nas variaveis
nominais (certamente sujeitas a condi¢cdes econémicas objetivas para que tal ocorra como
politicas salariais vigentes, politicas de cambio e juros do Banco Central, etc) buscando
compensar a mudanca inicial. E com base nesse encadeamento que buscaremos analisar
a inflacdo do periodo. Primeiramente tentaremos identificar elementos de choque, que no
caso brasileiro foi, historicamente, a pressdo sobre a taxa de cambio (ver Bastian et al.
(2016)). Contudo, no periodo os choques de custos derivados de precos administrados
parecem ter sido 0s que apresentaram maior relevancia. Estes choques resultam da propria
dindmica dos programas de estabilizacdo: inicialmente os pregos sdo congelados e, em

seguida, com a pressao da inflag&o sobre os pregos mais sujeitos ao controle, liberam-se

1% Aqui destaca-se que o indice oficial de inflago, a partir de julho, aproximadamente, comeca a deixar de refletir a inflagéo real haja
vista a “proliferacdo do agio, que néo era captado pela coleta oficial, ao desabastecimento, que reduzia o tamanho da amostra dos
precos, e a introdugdo de “produtos novos”, que se tornaram um expediente comum para burlar o congelamento. ” (MODIANO, 2014,
p. 295)
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0s precos. Quando a inflacdo se acelera, um novo congelamento volta a parecer
inevitavel®®. Promove-se, por conseguinte, um realinhamento (choque) dos precos
administrados para, em seguida, estabelecer novo congelamento. Esses choques acabam
impactando outras variaveis distributivas, como cambio, salarios e juros, seja por
intermédio da mudanca de seus prazos de correcao, ou seja pelo fato de o encurtamento
de seus prazos implicarem aceleracdo inflacionaria. E esta dindmica que se pretende
analisar mais de perto nas se¢des que se seguem. Assim, cada periodo/plano analisado
deverad conter as seguintes secOes: (i) aspectos gerais; (ii) indexacdo de ativos; (iii)
dindmica dos precos administrados; (iv) dindmica salarial; (v) dindmica cambial e (vi)

dindmica dos juros.

Emerge da analise do processo inflacionario do periodo o conceito de dinamica de
transicdo. Este conceito refere-se a um periodo no qual o afrouxamento do controle
governamental dos precos da economia (em um contexto de congelamento) e a
expectativa de um novo congelamento acarretam a radicalizacdo do conflito distributivo.
Trata-se de um movimento generalizado de reajustes preventivos, fundados,
principalmente, na expectativa (quase certeza) de um novo congelamento. Note-se que a
expectativa de congelamento, de modo geral, é resultante de dois fatores. O primeiro deles
pode ser considerado “exd6geno” e estd associado a mudancas nas equipes econdémicas
dos governos. O segundo fator, que implica admitir certa circularidade, diz respeito a
propria aceleracdo da inflacdo. E importante sublinhar que este é um fenémeno de
curtissimo prazo, derivado de tensdes ndo consideradas pela teoria do conflito
distributivo, defendida neste trabalho como a mais adequada para explicar o processo
inflacionario brasileiro. A primeira vista a dinAmica de transicdo parece ter operado
particularmente nos intervalos de “5/1987 a 6/1987”, “12/1988 a 01/1989”, “10/1989 a
03/1990”. A avaliagdo da pertinéncia deste conceito sera desenvolvida em detalhes, nas

secOes que se seguem.

2 1ss0 fica bastante claro na segdo de analise do Plano Feijdo com Arroz realizada adiante.
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2.3.1 Plano Cruzado (mar 86 — jun 86) / Cruzadinho (jul 86 — out 86) e Cruzado Il
(nov 1986 — jun 1987)

Antecedentes?!

Antes de focalizarmos o debate acerca do Plano Cruzado propriamente dito, cabe
retroceder um pouco e entender as regras gerais de indexacdo vigentes no periodo
imediatamente anterior ao seu langamento. Em marco de 1985, o entdo Ministro da
Fazenda Francisco Dornelles com o objetivo, dentre outras coisas, de impedir a

aceleracdo da inflacdo modificou as regras de calculo da correcdo monetéaria

“estendendo a “memoria” do processo inflacionario de um para trés meses. Até
marco as corre¢des monetéria e cambial eram determinadas pela inflagdo do
préprio més em curso [...] A partir de abril, as taxas mensais de correcao
resultariam de uma média geométrica da inflacdo dos trés meses anteriores.
Além disso, minidesvalorizagbes diérias do cruzeiro, que distribuiam
uniformemente a taxa de correcdo cambial prefixada para o més, eliminariam

a especulacdo em torno da data e do percentual do reajuste subsequente”.
(MODIANO, 2014, p. 286)

Observe-se que essa regra funciona, por um lado, como uma média movel de trés meses
diminuindo a volatilidade do indexador e o seu impacto na inflacdo. Por outro lado, ela

estende a memdria da inflagdo fortalecendo sua inércia.

“A formula de céalculo das corregdes monetaria e cambial, embora pudesse
auxiliar a contencéo da inflagdo em um contexto de aceleragdo inflacionéria,
agia de maneira perversa na presenca de taxas de inflagdo declinantes, na
medida em que os custos financeiros das empresas e do proprio governo
cresciam acima das taxas de inflagdo”. (MARQUES, 1998, p. 110)

ApoOs uma “quebra de nivel” na taxa de inflagdo, em agosto de 1985 quando a inflagéo
salta de uma média de 7,94% ao més no intervalo abril-julho para 14,0%, Francisco
Dornelles foi substituido por Dilson Funaro no Ministério da Fazenda. Mais uma vez, a
regra de indexacdo foi alterada, na tentativa de expurgar a inflacdo do més de agosto dos
meses subsequentes. Na verdade, a partir de outubro, volta-se a sistematica anterior e as
correcOes monetarias e cambiais tornam a ser referenciadas a inflagdo do més anterior.
Note-se que isto implica um aumento do grau de indexacdo da economia. Modiano
(2014) defende a tese de que o retorno a tal sistemética com a consequente reducdo da

memoria inflacionaria parecia indicar que a economia estava caminhando na direcdo da

2L Como o cruzado é o primeiro plano a ser avaliado, por 6bvio que apenas este plano contara com segio “antecedentes”.
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indexagdo plena. “No caminho da “moeda indexada”, precos, taxa de cambio e ativos
financeiros tornavam-se crescentemente atrelados as variagdes mensais da ORTN. No
entanto, ndo havia uma regra clara e amplamente aceita para a indexag&o dos salarios que
permanecia oficialmente baseada na politica de reajustes semestrais estabelecida em
1979.” (MODIANO, 2014, p. 288)

Em relacdo aos salarios, cumpre lembrar que no ano de 1985, o governo ainda permitia
livre negociacdo de abonos e regras de indexacdo, desde que os aumentos salariais ndo
fossem repassados aos precos. Obviamente, essa restricdo depende do poder de
policia/controle do governo, o que na pratica significava que os empresarios poderiam
repassar os aumentos para os precos. Conforme tabela 1, em novembro de 1985, o IPCA
passa a ser o indice de inflagdo oficial e indexador universal das rendas do capital e do
trabalho (salérios). Os reajustes salariais continuaram com a frequéncia semestral
estabelecida na Lei n° 6.708 de 1979.

Na tabela abaixo, fica evidente que o reajuste do salario minimo seguiu também este

padrdo. Isto é, para 0 ano de 1985 houve apenas dois reajustes.

Tabela 2 - Variagao (%) nominal do salario minimo

Més/Ano 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Janeiro 20,00 25,00 58,07 62,91
Fevereiro - - - 17,33 56,11
Margo - 34,00 41,79 18,18 83,30
Abril - = 16,35 = =
Maio 100,00 20,00 20,00 27,39 -
Junho - 20,00 19,01 47,42 5,00
Julho - - 20,02 24,83 27,14
Agosto 21,83 24,98 28,76 6,09
Setembro - 21,83 21,91 29,34 16,39
Outubro - 10,00 25,00 53,01 6,09
Novembro 80,12 13,64 29,96 46,00 29,64
Dezembro 20,00 31,25 41,42 6,09

Cruzado Cruzadinho Cruzado Il Plano Bresser FelJAar(r)oczom Plano Verdo Collor

O calculo é realizado vis-a-vis a taxa de inflagdo oficial.

Até outubro de 1985: IGP-DI; de novembro de 1985 a fevereiro de 1986: IPCA; de margo a outubro de 1986: IPC-IBGE; de

novembro de 1986 a junho de 1987: INPC; de julho de 1987 a dezembro de 1990: IPC-IBGE; a partir de janeiro de 1991: INPC

Elaboragdo prépria a partirde dados do Ipeadata.

Conforme registrado no grafico 3 a aceleracdo da inflag&o a partir do final do ano de 1985
estimulou um aumento da frequéncia de reajustes salariais para ndo se comprimir em

demasia os rendimentos do trabalho.
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“No inicio de 1986, a expectativa era de forte aceleragdo da inflagdo, em
consequéncia do repasse para toda a economia de taxas elevadas de inflagéo,
através dos mecanismos de indexacdo. A reducdo quase generalizada na
periodicidade dos reajustes salariais, de seis para trés meses, reforcava essa
expectativa” (MARQUES, 1998, p. 113)

De acordo com o modelo tedrico antes exposto, um aumento da frequéncia do reajuste
salarial pode implicar em um acirramento do conflito distributivo colocando a inflagdo
em uma trajetoria de aceleracdo. Neste contexto é lancado o Plano Cruzado em 28 de
fevereiro de 1986.

Aspectos Gerais

O Decreto-Lei n° 2.283, de 27 de fevereiro, atualizado pelo DL n° 2.284%2, de 10 de margo
de 1986, disciplinou o plano Cruzado que apresentava como caracteristicas mais
marcantes o estabelecimento do cruzado (Cz$) como novo padrdo monetario e 0
congelamento de precos como estratégia de desindexacdo. A taxa de conversdo
estabelecida foi de mil cruzeiros por cruzado (1.000,00 Cr$ = 1,00 Cz$) e convencionou-
se que as moedas iriam circular concomitantemente pelo prazo de um ano (DL n° 2.284,
Art. 2°, 8 1°¢e 29).

O regramento estabelecido pelo plano ndo previu nenhuma compensacao pela inflagéo
passada nem pela perda futura. Por exemplo, os precos publicos e administrados
encontravam-se na média, significativamente defasados, dada a sua utilizacdo como parte

da politica de precos praticadas nos anos anteriores.

Foi criado o indice de precos ao consumidor (IPC) que viria a substituir o IPCA, como
indice oficial. Na verdade, mantiveram-se as mesmas ponderacfes do IPCA e a criacdo
deste novo indice visava apenas deslocar a base do indice para o dia 28 de fevereiro,
expediente que viria a ser utilizado novamente no Plano Bresser. Esse recurso foi
empregado para garantir que o indice de margo ndo registrasse inflagdo uma vez que era

objetivo do plano a “infla¢do zero”.

22 Tamanho era o destaque do fendmeno inflacionério na sociedade e no debate econdmico que o DL n°2.284 dispde em seu prélogo:
“O Presidente da Republica , usando das atribuigdes que lhe confere o artigo 55, itens | e 11, da Constituicdo, e Considerando que o
Decreto-lei n® 2.283, de 28 de fevereiro de 1986, foi publicado com algumas incorregdes; Considerando que a adesdo unanime do
povo brasileiro, ao plano monetéario de combate a inflagéo, foi, igualmente, fonte de sugestdes para o aperfeicoamento das medidas;

L1
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O programa de estabilizacdo foi muito bem-sucedido em seu periodo inicial. Conforme
se Vé no gréfico 2-3 a inflagdo caiu de um patamar de aproximadamente 13,00% a.m. para
uma média de 1,22% a.m., nos oito meses que se seguiram ao lancamento do plano. A
partir de entdo a taxa de inflacdo aumenta de aceleradamente indicando o relativo fracasso

do plano.

Grafico 4 — Inflagdo Mensal Oficial — jan 1986 a jun 1987
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Elaboracdo propria.

A interpretacdo mais difundida acerca da incapacidade do plano Cruzado de estabilizar a
inflac&o atribui ao excesso de demanda, somado ao desalinhamento dos precos relativos,
o principal determinante de seu fracasso. Ndo iremos contestar diretamente esta tese
apesar de fazer parte de nossa interpretacdo a ideia, consistente com os fracassos nas
tentativas de estabilizacdo subsequentes, de que o cerne do processo inflacionario estava
no afastamento do pais dos mercados de capitais e, portanto, no aumento da restricao
externa. Isto é, a escassez de divisas é 0 que teria obstruido toda tentativa de estabilizacéo
a despeito da magnitude de qualquer ajuste recessivo que viesse a ser adotado. Nas
palavras de Lavoie (2015, p. 545)

“Monetary authorities have no or little control over one of the main sources
of price inflation in a country - the rising cost of raw materials, since the
inflation rate of commodity prices depends on world demand for commodities
and not on domestic demand ”.
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Segundo Bastos (2001, p. 2-3)

“O surto da alta inflagdo que atingiu a América Latina durante os anos 80 €
parte dos 90, bem como a estabilizagcdo econdmica da regido nessa década sao
consequéncia direta da mudanca dramatica das condi¢Bes externas dessas
economias. [...] Em primeiro lugar, o continente passou a comprometer parcela
substancial de suas exportacfes 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 desvalorizacGes
reais da taxa de cambio e de manutencdo das taxas reais entdo alcancadas,
gerando persistentes pressdes inflacionarias (para a dindmica juros, cdmbio e
precos, ver quinta se¢do). E curioso notar que essas politicas eram adotadas
sob a égide do FMI, com 0 nome genérico de politicas de estabilizacdo, quando
na verdade nada mais inflacionario que violentas desvalorizagdes cambiais em
economias ja altamente inflacionarias e com generalizados esquemas formais
e/ou informais de indexacéo.”

Entre julho e novembro de 1986 (cruzadinho), ocorre uma inflexdo na politica econdémica
a partir do diagnostico de que as pressoes inflacionarias seriam oriundas do excesso de
demanda. Como sera visto adiante, na pratica, inicia-se um aperto monetario em julho de
1986, o que parecia ser a politica macroeconémica possivel, em vésperas das elei¢coes

gerais, marcadas para dia 15 de novembro.

Além da inflexdo na politica monetéaria, o “cruzadinho”, langado pelo Decreto-Lei n°
2.288, de 23 de julho, tem como principais elementos a criacdo do Fundo Nacional de
Desenvolvimento e a institui¢do do empréstimo compulsorio “para absor¢do temporaria
do excesso de poder aquisitivo” (DL n° 2.288, de 1986) incidente sobre consumidores de
gasolina ou alcool para veiculos automotores, bem como sobre adquirentes de automaéveis
de passeio e utilitarios. A taxa de empréstimo compulsério sobre os precos de aquisi¢cdo

dos produtos seguiu o padrdo descrito na tabela 3.
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Tabela 3 — Empréstimos Compulsérios - DL n° 2.288 (Cruzadinho)

Empréstimos Compulsérios - DLn® 2.288 (cruzadinho)

Gasolina e Alcool Combustivel 28%
Veiculos novos ou com até 1 ano de fabricacdao 30%
Veiculos com mais de um e até dois anos de fabricagdo 20%
Veiculos com mais de dois e até quatro anos de fabricagdo 10%

Elaboragdo prépria.

Os objetivos gerais destas duas acOes sdo, basicamente, arrefecer o consumo e fornecer
funding para o programa “Plano de Metas” de investimentos publicos e privados®. De
certo, a decisdo de expurgar o efeito da nova taxacéo sobre os precos dos bens diretamente
afetados e, assim, postergar o primeiro disparo do gatilho salarial teve um alto custo
politico, minando a credibilidade do plano®.

Apesar de o indice de inflagdo oficial ainda estar em um patamar bastante reduzido entre
julho e novembro de 1986 (meédia de 1,9% a.m.), este, de fato, ndo refletia a inflacéo real.
De acordo com Marques (1988, p. 123):
“As taxas de inflacdo registradas pelos diversos institutos de pesquisa
perderam grande parte de seu significado na segunda metade do ano, devido a
generalizacdo da cobranca de 4gios e a outros expedientes que resultavam em
aumento de precos, como perda de qualidade de produtos, reducdo na

quantidade ou peso estipulados, “lancamento” de produtos antigos, levemente
alterados, com precos mais elevados, etc.”

A politica contracionista do cruzadinho ndo surtiu efeito no controle da demanda. Isso é
explicado, em grande parte, pelo fato de que a expectativa de descongelamento (derivada
de todas as pressdes relativas a desabastecimento e do custo fiscal para as estatais que

tiveram seus precos ja defasados congelados) produziu uma expansao da demanda.

Em 21 de novembro é anunciado o Cruzado Il que foi, em termos gerais, uma tentativa
de aumento de arrecadacdo (em 4% do PIB) via aumento de IPI sobre alguns produtos

selecionados e elevagdo de algumas tarifas e precos do setor publico.

28 para detalhes ver o préprio D.L. n° 2.288, de 23 de julho de 1986, e Marques (1988).

2+ Segundo Marques (1988, p. 122) “foi determinado ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica que excluisse do calculo do IPC
0 empréstimo compulsério, sob o argumento de que este ndo era equivalente a um imposto indireto, pois seria restituido aos
consumidores ap6s trés anos, sob a forma de cotas do FND. Depois de grande polémica, a dire¢do do IBGE decidiu divulgar os indices
de precos exclusive e inclusive os empréstimos compulsérios. Entretanto, para fins de indexacéo salarial seria considerado o IPC sem
o empréstimo compulsorio.”
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Mais uma vez, tentou-se expurgar o efeito dos “aumentos administrados” do IPC. No
entanto a pressdo popular forgou o governo a recuar. Houve, contudo, alteracdo na regra
de célculo do IPC. Retornou-se “a um indice com base na cesta de consumo para
assalariados com rendimentos até cinco salarios minimos, revista para excluir varios itens
— e, ademais, com o expurgo de variagdes anormais.” (MACARINI, 2007, p. 8). Ou seja,
na pratica adotou-se as pondera¢des do INPC que conferiam menores pesos aos precos
majorados pelo Cruzado Il. O plano também regulamentou, pelo Decreto-Lei n° 2.302,
de 21 de novembro de 1986, o gatilno salarial (escala movel). Basicamente,
convencionou-se que toda inflacdo acima dos 20% (inflacdo acumulada) comporia o

chamado residuo inflacionario a ser incorporado ao gatilho subsequente.

E importante destacar que o Cruzado |l apresenta exatamente os dois elementos que, de
acordo com a abordagem teorica apresentada, explicam o processo de aceleracdo
inflacionéria, quais sejam, um chogue de custos e a reducdo da periodicidade de reajuste
salarial. O choque de custos refere-se a elevacgao dos precos administrados e a reducéo da
periodicidade de reajuste diz respeito a endogeneidade da indexacao salarial associada ao

mecanismo da escala movel.

De fato, a conjugacdo do choque de precos administrados com o disparo subsequente do
gatilho salarial deflagrou a aceleracao inflacionaria que definiria o fim do plano cruzado.
Em novembro de 1986 (ver tabela 1), a inflagdo saltou para 3,29% aumentando para
7,27%, em dezembro e estabeleceu-se em um patamar entre 16,82% e 21,30% (18,43 na

média), entre janeiro e junho de 1987.
2.3.1.1 Indexacéo de ativos

O art. 7° do DL n° 2.283/1986 proibiu a utilizacdo de “clausula de reajuste monetarios
nos contratos de prazos inferiores a um ano”. O indexador dos contratos com prazos
superiores a doze meses seria a nova Obrigacdo do Tesouro Nacional — OTN que
substituiu a Obrigagé@o Reajustavel do Tesouro Nacional — ORTN. A OTN também teria
seu valor congelado por um ano. Para os contratos com taxas de juros prefixadas o art. 8°
do decreto-lei previa uma taxa de desvalorizagdo diaria do cruzeiro da ordem de 0,45%
ao dia. Esta taxa correspondia & média diaria de inflagdo registrada entre dezembro de

1985 e fevereiro de 1986. Destaque-se que a poupanca, 0 PIS/PASEP e 0 FGTS foram as
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excecdes quanto ao congelamento nos valores dos ativos. A periodicidade do reajuste

dessas contas passou de mensal para trimestral.

Por fim, os aluguéis seriam convertidos de acordo com uma regra do tipo “média-pico”.
Adotou-se a conversdo de cruzeiros para cruzados através do fator de atualizacdo (o
mesmo utilizado para os salarios — ver tabela 7) multiplicando-se o valor do ultimo
aluguel pago pelo fator referente ao més no qual ocorreu o ultimo ajuste e,
subsequentemente, realizava-se o ajuste “média-pico” de acordo com a periodicidade do
contrato. Isto €, um multiplicador de 0,7307 para contratos com reajustes semestrais e um
multiplicador de 0,5266 para contratos com clausula de reajuste anual. Por exemplo,
supondo um aluguel com reajuste semestral cujo Gltimo reajuste datasse de dezembro de
1985, para um valor de Cr$ 100.000,00, a conversdo seria de (100.000/1.000)
multiplicado pelo fator relativo a dezembro (1,3292) e pelo o multiplicador de contratos

semestrais (0,7307). O novo aluguel seria, entdo, de Crz$ 97,13.

Durante toda a primeira fase do Plano Cruzado (Cruzado e Cruzadinho) ndo houve
mudangas nas regras de indexacao.

A interpretacdo de Modiano (2014), e com a qual concordamos, é que, no bimestre
novembro/dezembro de 1986, o choque inflacionario deflagrado pelo Cruzado 11 foi de
tal magnitude que reestabeleceu, em grande medida, os mecanismos de indexagdo na
economia brasileira. “O governo reinstituiu as minidesvalorizagdes cambiais diarias do
cruzado, atrelou os contratos financeiros aos rendimentos das recém-criadas Letras do
Banco Central (LBCs), e permitiu que os bancos voltassem a emitir Certificados de
Depositos Bancarios (CDBs) pés-fixados”.(MODIANO, 2014, p. 296)

Ao “encerrar” o ano de congelamento proposto pelo Plano Cruzado a economia se viu
alvo de uma reindexacdo, com o reajuste do valor nominal da OTN e com a reintroducéo
da correcdo monetéria em bases mensais dispostos no decreto-lei n°® 2.322, de 26 de

fevereiro de 1987.
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2.3.1.2 Dinamica dos Precos Administrados

Seguindo a sistematica adotada por Marques (1998) Ziremos destacar um grupo de treze
produtos e servigos relevantes, como referéncia para a analise da dindmica dos pregos
administrados. S&o eles: trigo, energia elétrica, telecomunicagdes, gasolina, 6leo diesel,
6leo combustivel, GLP, alcool, carvdo, produtos siderdrgicos, correios e telégrafos,

transporte ferroviario e servigos portuarios.

Os dois pontos principais destacados nesta se¢do séo a defasagem relativa dos precos
administrados, quando comparados a anos anteriores, e 0s choques iniciados a partir de
novembro de 1986. Para efeito de nossa analise este Gltimo fator (choques de precgos) é o

mais relevante.

Tabela 4 - Principais Produtos e Servicos com Precos Administrados — indice de

variacéo real*

Produto / Més 1983 1984 1985 Até 1986 Até
02/1986 06/1987
Trigo 100,00 138,23 104,09 90,94 59,30 139,61
Energia Elétrica 100,00 101,07 123,20 111,94 110,08 168,49
Telecom. 100,00 92,25 74,99 74,43 73,37 81,76
Gasolina 100,00 124,40 92,06 85,67 94,95 96,35
Oleo Diesel 100,00 128,42 88,61 82,50 57,12 73,58
Oleo Combustivel 100,00 122,71 90,83 83,24 56,81 81,05
GLP 100,00 126,46 84,87 78,12 53,53 86,21
Alcool Hidratado 100,00 137,17 101,41 94,40 104,82 106,48
Carvao 100,00 96,68 88,09 99,06 79,01 99,31
Siderurgicos 100,00 106,80 108,66 99,18 67,45 85,07
Correios e Telégr. 100,00 86,46 84,36 73,70 86,51 89,27
Transp. Ferrovidrio 100,00 104,59 124,67 108,92 71,03 123,36
Servigos Portuarios 100,00 96,50 144,63 126,36 82,40 117,60

Fonte: elaboracdo prépria a partir de Brasil: Programa Econdmico, mar. 1988.

1 -Deflacionados pelo IPCA.

Como se observa na tabela anterior, na data do congelamento, a maioria dos itens
registrava uma significativa defasagem em relacdo as suas médias em anos recentes
(1983,1984 e 1985). Séo excecles as tarifas industriais de energia elétrica, o carvéo, 0s

produtos siderurgicos, o transporte ferrovidrio e os servigcos portuarios. Apesar de o

% A diferenca da exposicdo da autora utilizaremos o IPCA no lugar do IGP-DI como deflator para efeito de avaliacdo de variacéo
real.
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impacto fiscal e de custo para as empresas publicas atingidas por essa defasagem néo ser
objeto especifico deste trabalho, essa informacdo mostra-se relevante na medida em que
ha alguma correlagdo entre a magnitude da defasagem e sua “sustentabilidade”?®. Por
razdes de natureza politica uma defasagem expressiva, muito provavelmente, implicaria
(e implicou) um “descongelamento antecipado” destes precos (como de fato ocorreu em

novembro de 1986). E a avaliagio destes choques de custos que nos interessa.

Em julho de 1986, no ambito do cruzadinho?’, verificou-se uma elevacio de 28% no valor
de consumo da gasolina e do alcool?®, seguida do expurgo desses aumentos das
estatisticas oficiais. Vale notar que, apesar de o expurgo da elevacdo destas aliquotas
“atrasar” o funcionamento dos mecanismos formais de indexagdo (principalmente no caso
da indexacdo enddgena estabelecida pela regra do gatilho salarial), tais aumentos, ainda

assim, exerceram pressao inflacionaria como elemento de custo.

Na sequéncia do cruzadinho, com o Plano Cruzado Il, precos publicos e impostos
indiretos registraram aumentos expressivos. Tal elevagdo se fez no ambito de um “pacote
fiscal”, adotado como resposta a percep¢do de que a pressao de demanda derivada da
anarquia fiscal constituia um vetor constitutivo da aceleracéo inflacionaria. Exemplo de
tal diagnostico aparece nos textos de boxes da revista Conjuntura Econdémica (FGV), de

novembro de 1986

“E preciso escolher — Lenta, mas gradualmente, a inflagio vai galgando novos
patamares. O IGP-DI acumulou um aumento de 1,39% em outubro depois de
ter crescido 1,09% em setembro. As perspectivas para 0s préximos meses nao
sdo alentadoras. De fato, 0 aumento nos custos salariais e demais custos torna
inviavel a permanéncia do tabelamento de pregos, principalmente, se for
acionado o gatilho da escala mével. Assim, parece inevitdvel uma inflacdo
corretiva nos primeiros meses de 1987. As opc¢des do Governo sdo ja
conhecidas: ou retorna-se & indexagao e tenta-se conviver com a inflacao
ou caminha-se para um programa ortodoxo de combate a alta dos precos.”
(“Conjuntura Econémica”, 1986, p. 4, grifo nosso).

2% A palavra sustentabilidade esta posta entre aspas de propdsito pois ,como sera visto mais adiante (ensaio 2), faz parte do arcabougo
tedrico deste trabalho a abordagem das finangas funcionais (LERNER, 1978) que questiona o proprio conceito de “sustentabilidade
fiscal”.

27 Decreto-lei n° 2.288.
2 Houve ainda a elevagdo do preco de aquisi¢ao dos veiculos em 30% (novos ou com até um ano de aquisigio), 20% (entre um ano e
dois de fabricagdo) e 10% (entre dois e quatro anos de fabricacéo) conforme tabela 3.
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“LicOes da histéria — As taxas de juros atingiram patamares elevados em
outubro — 70% ao ano nos CDBs para os grandes aplicadores. O governo
parece ter optado, a curto prazo, pelo ajuste monetario da demanda interna e
do balanco de pagamentos. Entretanto, a experiéncia brasileira demonstra
que resultados melhores ocorrem quando se conjuga o aperto monetario
com a austeridade fiscal e 0 alinhamento da taxa de cambio — como ocorreu
em 1983/1984.” (“Conjuntura Econémica”, 1986, p. 5, grifo nosso)

O argumento do desajuste fiscal como razdo para a aceleracdo inflacionaria esta
construido em um plano macroecondmico geral. A ele se somaria uma segunda fonte de
pressdo sobre a inflacdo, qual seja, o fato de a adocédo de politicas de pregos executadas
por intermédio de empresas publicas, deteriorarem a condicao financeira das mesmas. A

passagem em Marques (1998, p. 124) chama a atencéo para esse ponto:

“As finangas do governo também foram pressionadas pela decisdo de assumir
0 prejuizo de empresas estatais, devido a precéria situacdo financeira de varias
delas, decorrente da defasagem das tarifas publicas.”

Dadas as consideragdes anteriores, apresentaremos, a seguir a dindmica dos precos dos
produtos/servigos administrados, més a més. Para efeito de exposi¢cdo organizamos 0s
produtos/servicos em dois grupos, a saber: os participantes da matriz energética e 0s

demais (ver tabelas abaixo).

Tabela 5.a — Principais Produtos e Servigos com Pregos Administrados — Variagao
Nominal (%)

Més/Produto Trigo TeIeconuni .Proc{ut?s Corlreios e Tra nsp Servi’go's
cacgdes Siderurgicos Telégrafos Ferroviario Portuarios

jan/86 - 27,20 8,95|- - - 14,37
fev/86 - - - - - - 12,72
mar/86 - - - - - - 4,77
abr/86 - - - - - - 0,78
mai/86 - - - - - - 1,40
jun/86 - - - - - - 1,27
jul/86 - - - - - - 1,19
ago/86 - - - - - - 1,68
set/86 - - - - - - 1,72
out/86 - - - - - - 1,90
nov/86 - 35,00]- 80,00]- - 5,45
dez/86 - - - - - - 11,65

Acum.em 86 |- 71,72 8,95 80,00]- - 75,52
jan/87 - - - - - - 13,21
fev/87 - - 30,00]- 44,00 54,00 12,64
mar/87 - - - 79,14 54,90]- 16,37
abr/87 - 66,97 38,70]- - 45,50 19,10
mai/87 - 29,90 38,00]- 46,60 16,80 22,09
jun/87 513,03 33,80 32,00 50,00 38,30 42,00 20,68

Acum. 06/87 513,03 190,20 228,45 168,71 352,24 271,63 160,40

Fonte: elaboracgdo propria a partir de Brasil: Programa Econémico, mar. 1988.

1 - Exclui os efeitos do Decreto-lei n22.288 (cruzadinho).
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Tabela 5.b — Principais Produtos e Servi¢os com Precos Administrados — Variacéo
Nominal (%)

) 2 Oleo
Més/Produto En’er.gla Gasolina Qleo Combustiv GLP _AICOOI Carvao
Elétrica Diesel ol Hidratado

jan/86 - - - - - - 25,70 14,37
fev/86 8,00 13,03 13,14 9,79 10,71 13,10 25,25 12,72
mar/86 20,00(- - - - - - 4,77
abr/86 - - - - - - - 0,78
mai/86 - - - - - - - 1,40
jun/86 - - - - - - - 1,27
jul/86 - - - - - - - 1,19
ago/86 - - - - - - - 1,68
set/86 - - - - - - - 1,72
out/86 - - - - - - - 1,90
nov/86 21,00 60,16|- - - 60,35(- 5,45
dez/86 - - - - - - - 11,65

Acum. em 86 56,82 81,03 13,14 9,79 10,71 81,42 57,44 75,52
jan/87 - - - - - - - 13,21
fev/87 - 15,73 28,06|- - 15,73]- 12,64
mar/87 44,40]- - 40,00 61,29(- 43,36 16,37
abr/87 56,40 30,92 37,28 42,42 40,00 31,01 41,63 19,10
mai/87 21,72 28,37 32,11 31,00 28,57 28,86|- 22,09
jun/87 45,00 35,85 44,44 42,23 44,44 35,40 61,20 20,68

Acum. 06/87 298,60 164,23 235,46 271,50 319,34 164,54 227,30 160,40

Fonte: elaboracdo proépria a partir de Brasil: Programa Econémico, mar. 1988.
1 - Exclui os efeitos do Decreto-lei n22.288 (cruzadinho).

A retomada dos aumentos dos precos administrados (a excecdo dos aumentos do
cruzadinho, expurgados dos indices oficiais) ocorre em novembro de 1986, quando
observa-se elevacdes para telecomunicacgdes (35,00%), correios e telégrafos (80,00%),
energia elétrica (56,82%), gasolina (81,03%) e alcool hidratado (60,35%).

Segundo Marques (1988), estes aumentos ndo solucionaram a questdo da defasagem
setorial entre custos e precos (acumulados nos nove meses de congelamento), dado que
grande parte dos aumentos foi derivado da elevagéo do IPI. A autora argumenta, ainda,
que ao realizar um reajuste “seletivo” sobre um pequeno nimero de produtos, “o governo
colocou em xeque a credibilidade do congelamento, gerando a expectativa de que seria

inevitavel um aumento substancial e generalizado de precos”.

O choque do reajuste dos precos administrados, ocorrido em novembro, acelerou a
inflagdo, cujo indice oficial alcangou 7,27%, no més de dezembro. Em decorréncia, a
inflagdo acumulada atingiu 22,15%, disparando o gatilho salarial pela primeira vez, desde

o inicio do congelamento.
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Tabela 6 - Taxa de Inflagdo Oficial no ano de 1986

Inflagdo % a.m. Inflagdo acum. % Plano

Janeiro 14,37%

Fevereiro 12,72%

Margo -0,11% -0,11%

Abril 0,78% 0,67%

- Cruzado

Maio 1,40% 2,08%

Junho 1,27% 3,37%

Julho 1,19% 4,61%

Agosto 1,68% 6,36%

Setembro 1,72% 8,19%| Cruzadinho
Outubro 1,90% 10,25%

Novembro 3,29% 13,87%

Cruzado Il

Dezembro 7,27% 22,15%

De janeiro a fevereiro: IPCA; de margo a outubro: IPC-IBGE; de
novembro de 1986 dezembro: INPC.

Conforme visto na secdo anterior, essa sequéncia de elevacbes dos pregos administrados,
seguida do decorrente disparo do gatilho salarial, pode ser interpretada como o sinal do
malogro do plano cruzado, uma vez que se perde aquilo que constituia a conquista central
do plano, a desindexacdo. A partir de entdo a espiral “precos administrados — salarios
— cambio — juro nominal — demais precos”, que julgamos fundamentar a “versao
brasileira” do conflito distributivo, volta a operar a pleno vapor, com intervalos de

indexacéo ainda mais curtos do que os vigentes antes do plano.

Por fim, analisando-se as tabelas 5.a e 5.b, para o periodo de janeiro a junho de 1987,
percebe-se que todos os treze produtos/servi¢os analisados apresentaram reajustes
acumulados acima da inflagdo. Sublinhe-se que alguns dos produtos, como por exemplo
energia elétrica, passaram a ser reajustados mensalmente a partir de maio deste mesmo

ano.

“Contando com a retracdo da demanda para amortecer a aceleracao
inflacionaria, o governo cedeu as pressdes pela liberalizagdo dos precos,
suspendendo abruptamente quase todos os controles em fevereiro de 1987.”
(MODIANO, 2014, p. 296).
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2.3.1.3 Dinamica salarial

O fato de os salarios e precos (em geral) apresentarem frequéncias de reajuste distintas
forcou o governo a desenhar regras especificas de conversao que assegurassem ao plano
certa neutralidade distributiva. O art. 19 do Titulo “Dos Vencimentos, Soldos, Salarios,
Pensdes e Proventos” estabeleceu que: “todos os salarios e remuneragdes serdo
convertidos em cruzados em 1° de mar¢o de 1986, pelo valor médio da remuneracao real
dos ultimos seis meses segundo a formula do Anexo |1, utilizando-se a tabela do Anexo
Il (Fatores de Atualizagdo) ”. Este procedimento, calculava o valor presente de acordo

com o fator de atualizacao definido no DL n° 2.284, conforme tabela abaixo.

Tabela 7 - Fatores de Atualizagdo dos Salarios no Cruzado

L. Conversao
Fatores de Salério
Atualizagao Minimo em
Cruzados
mar/85 3,1492| CrS 166.560,00 524,53
abr/85 2,8945| CrS 166.560,00 482,11
mai/85 2,7112| CrS 333.120,00 903,15
jun/85 2,5171| CrS 333.120,00 838,50
jul/85 2,3036| Crs 333.120,00 767,38
ago/85 2,0549| CrS 333.120,00 684,53
set/85 1,8351| Cr$ 333.120,00 611,31
out/85 1,6743| CrS 333.120,00 557,74
nov/85 1,5068| CrS$ 600.000,00 904,08
dez/85 1,3292| CrS 600.000,00 797,52
jan/86 1,1436| CrS 600.000,00 686,16
fev/86 1| CrS 600.000,00 600,00
mar/86 CzS 804,00

Fonte: Anexo Ill, DL n2 2.284.

Tal sistematica de reajuste implicou em ganhos de 16,1% comparativamente ao poder de
compra do salario minimo medio do semestre anterior. Foi ainda concedido, para todos
os salarios, um abono de 8,0%. De acordo com Modiano (1988b, p. 273), “ndo houve
rationale econémica para a magnitude do abono salarial decretado”. Ainda de acordo com
este autor, esta foi uma deciséo de cunho politico que visava promover uma redistribuicao

pro-assalariados.
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Serrano (2010), de maneira correta em nosso entendimento, contesta esta posi¢io?°. O
autor faz uma simulacdo que busca avaliar qual seria 0 aumento no salario capaz de
manter o salario real médio constante antes do plano (®antes) € apds 0 plano (wpss), isto é,
entre o plano e o disparo do gatilho salarial. Supondo uma inflagcdo constante apds o
congelamento tem-se que:

wpss = (1 + aumento)(0,5 + VW antes

1 + inflagdo

Assim, para que pés — 1, dada a inflacdo de 20% (definida para o disparo do gatilho

Wantes

salarial) distribuida de forma constante no tempo, bastaria um aumento salarial de 9,1%.

O exercicio anterior sugere que, de fato apenas o aumento do salario minimo (16,1% no
total) teve impacto redistributivo. Ou seja, 0s 8% de abono dados sobre os salarios em

geral foram relativamente neutros do ponto de vista distributivo.

E importante sublinhar que, no periodo analisado ndo houve congelamento de salario. As
datas-base de negociacdo salarial das categorias foram mantidas e o intervalo de seis
meses, vigente anteriormente, foi estendido para um ano. Completado um ano, seria
obrigatério o reajuste de, no minimo 60,0% da variacdo acumulada do IPC, sendo os
40,0% restantes sujeitos a negociacao. Por fim, criou-se 0 mecanismo do gatilho salarial
que, em principio, atualizaria os salarios de acordo com uma escala moével, sempre que a
inflacdo acumulada ultrapassasse 20,0%, a partir da primeira negocia¢do. Assim sendo,
em margo de 1986 o “contador do gatilho” foi zerado, circunstancia que se repetiria apos
as rodadas de negociacdo e, também, apdés o “disparo do gatilho”. Note-se que a
assincronia dos reajustes salariais ndo foi eliminada sendo possivel, ainda, uma
interpretagdo da inflagdo “inercial do salario relativo”. Conforme visto na tabela 2, na
pratica, ndo houve aumentos no salario minimo ao longo do ano de 1986. Para nossa
avaliacdo € importante reter que, conforme destacado por Marques (1998, p. 115), o
gatilho salarial tornava endogena a periodicidade da indexagao salarial: “quanto maior a

inflagdo, menor a extensao do intervalo de reajuste”.

29 «A auséncia de reducdo de margens de lucro nominais em geral nos permite ver que boa parte dos, ou diversos dos, reajustes de
salarios nominais acima do nivel que os convertia ao valor do salrio real médio anterior ao Plano Cruzado nao foi aumento “populista”
de salério real, e sim compensacdo pela auséncia de queda das margens nominais em geral, com vistas a garantir a neutralidade
distributiva do plano.” (SERRANO, 2010, p. 411)
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Antes de avaliarmos a evolucdo do salario real e os intervalos de reajuste, iremos discutir
uma hipdtese interessante presente em Giambiagi (1988) que dialoga diretamente com a
avaliacdo que estamos nos propondo a realizar. Isto €, a avaliagdo em termos gerais do
impacto da mudanca nos intervalos e regime de indexacdo sobre a inflacdo e no efeito
especifico do impacto da implementacdo da escala mdvel/gatilho salarial sobre a inflagdo

no periodo.

Giambiagi argumenta que em um sistema de indexacdo baseado na escala movel, os
movimentos sobre salarios e precos derivados de choques exdgenos (salariais ou nao
salariais) podem ndo ser exatamente os normalmente esperados. O autor esclarece que
em um espago “salario médio real (w) X inflagéo (p)” existem trés regides cada uma delas
associada a uma relacdo especifica entre salario médio real e inflagdo. Na primeira, que
vai até o momento em que o gatilho é disparado, prevalece o previsto, ou seja, uma relagao
negativa entre aquelas variaveis. Na segunda regido predomina o fato de o mecanismo de
indexacdo operar de uma forma tal, que torna ambigua a relacédo entre o salario real médio
e a inflacdo. Neste caso prevalece uma descontinuidade, a qual determina que uma
elevacdo na inflagcdo implique um aumento no salario real médio. Por fim, na terceira
regido, em que a inflagdo opera acima de 20% ao més, o salario real médio volta a ser
uma funcéo inversa da inflagdo, como em um sistema de indexacdo com periodicidade

fixa%®. De posse de tais argumentos, o autor conclui que

“[...] embora do ponto de vista teérico a escala moével seja um mecanismo
superior de protecdo do salario real em relacdo ao sistema tradicional de
indexacao, a existéncia de limites préticos que impedem que a indexacao seja
perfeita faz com que o saléario real continue vulnerdvel diante da inflag&o.
Nessas condigdes, entretanto, os conflitos que normalmente seriam
“equacionados” através de aumentos relativamente pequenos da inflacao
podem dar origem a aumentos significativos desta, com riscos de langar a
economia na rota da hiperinflagdo.” (GIAMBIAGI, 1988, p. 81, grifo
Nosso)

Em sua avaliacdo sobre a experiéncia real do conflito distributivo no ano de 1986,
Giambiagi julga ter havido, ao longo do ano, uma elevagdo expressiva da remuneragédo
do trabalho, concomitante a uma queda real nas tarifas, cdmbio e margem de lucro®!. No

final do ano, a situagao teria ficado “insustentavel” e teria motivado elevacdes de precos

% E importante dizer que o autor deixa clara a hip6tese de que n&o é possivel estabelecer um intervalo de indexagao inferior a um més.

31 Apesar de a massa de lucro ter aumentando na maioria dos setores em virtude da elevagdo das vendas.
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expressivas. No entanto, segundo o autor, “a peculiaridade da situacdo resultante da
vigéncia da escala mével é que pbe sérios obstaculos a concretizagcdo da forma tradicional
de transferir renda dos trabalhadores para os capitalistas, representada pela inflagdo, na
medida em gque num longo intervalo de taxas esta é parcialmente esteril no sentido de
reduzir o salario real”. (GIAMBIAGI, 1988, p. 83-84)

E certo que, apesar de os reajustes de salarios que precederam o plano ndo terem
configurado propriamente uma politica de rendas ativa, a avaliacdo de dados salariais de

1986 indica que houve ganhos reais para os trabalhadores neste ano.

Tabela 8 — Evolucdo do Salario Real em 1986 (fev=100)

Sal. Nom. Médio da Rend. Nom. Médio Rend. Nom. Médio Re::,' Nom.

Industria de SP* com Carteira’ sem Carteira® . edio 5

autbnomos
jan/86 104,4 105,7 110 110,8
fev/86 100 100 100 100
mar/86 113,5 108,8 110,3 121,1
abr/86 115,7 115,3 118,1 123,7
jun/86 117,3 119,4 128,6 135,6
jun/86 116,9 120 125,6 146,1
jul/86 120,1 126,6 133 160
ago/86 122,5 129,3 137,1 172,8
set/86 123,9 131,1 140,1 168,8
out/86 126,6 133,2 142,1 182,3
nov/86 130,5 139 150,9 202,2
dez/86 127,2 162,4 182,3 209,8

Fonte: Conjuntura Econémica - FGV e IBGE. In: Moraes, P. B. 1990.
O deflator utilizado foi o INPC
1-Estado de Sdo Paulo

2 - Regido metropolitana da cidade de Sdo Paulo
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Tabela 9 — Evolucéo do Salério Real 1986-1987 (mar 1986=100) — indice Nacional de

Custo da Construgdo e Industria de Sao Paulo

indice nacional de Construcgdo (INCC)

; Salarios
Ajudante L, L
Industria
Carpinteiro Servente Pedreiro Especializ sp
ado
mar/86 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
abr/86 95,4 95,4 95,4 95,4 97,7
mai/86 96,0 95,4 96,0 94,7 99,4
jun/86 97,9 96,7 99,2 94,8 98,6
jul/86 99,8 97,4 100,8 93,6 100,9
ago/86 103,3 99,3 104,4 99,0 102,3
set/86 107,8 103,6 108,7 101,2 101,1
out/86 114,6 107,6 114,8 104,0 103,0
nov/86 123,0 112,2 122,0 108,1 107,7
dez/86 124,3 113,0 122,6 106,4 106,7
jan/87 122,5 109,9 121,5 106,6 101,21
fev/87 123,0 109,7 123,4 107,7 99,2
mar/87 119,6 107,2 120,3 107,7 109,0
abr/87 111,12 97,5 110,3 102,7 109,2
mai/87 108,5 97,0 109,9 99,5 111,3
jun/87 107,9 96,0 108,0 99,0 110,8
jul/87 97,9 86,9 98,0 88,2 92,5
ago/87 92,5 82,7 92,7 82,5 87,7
set/87 95,2 85,9 95,5 84,7 92,4
out/87 96,8 87,1 96,5 86,7 94,5
nov/87 95,5 87,3 95,3 85,2 107,4
dez/87 94,2 87,0 93,9 82,6 105,1

Fonte: Conjuntura EconOmica - FGV.
O deflator utilizado foi o IPCA

E possivel observar nas tabelas 8 e 9 que, a partir de abril de 1986, inicia-se um forte
processo de ganhos salariais em diversos setores da economia (construcdo, inddstria,
autdbnomos, etc.). Importante lembrar que, entre setembro e novembro de 1986, os ganhos
reais provavelmente estdo superestimados visto que, nesse periodo, o indice oficial de
inflacdo ndo refletia a variacdo real nos precos. O ponto de inflexdo se da entre dezembro
e janeiro, exatamente quando o gatilho salarial dispara pela primeira vez (dezembro de
1986, sendo pago no fim de janeiro de 1987).

Em oposicdo ao ano de 1986, no qual o Unico reajuste de salario minimo foi o
determinado quando do langamento do plano Cruzado, entrou entdo em funcionamento a
“espiral inflagdo-salario”, descrita nas secdes anteriores, e na qual, entre dezembro de
1986 e maio 1987, o gatilho seria disparado cinco vezes (em dezembro de 1986 e em
fevereiro, marco, abril e maio de 1987 — todos com vigéncia no més subsequente).

Sublinhe-se que os reajustes implementados passaram a ser adotados praticamente em
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bases mensais. E interessante perceber, ainda, que apesar de essa “endogenizac¢io” da
indexacéo ter entrado em operacéo, os trabalhadores contabilizaram perdas devidas ao
elevado nivel da inflacdo e ao fato de o gatilho reajustar o salario em no méaximo 20%. A
tabela que se segue revela a dimenséo do encurtamento do intervalo de indexacéo e da
flutuacéo do valor real do salario minimo, a despeito deste movimento. Sublinhe-se que
antes do Plano Cruzado a periodicidade de reajuste do salario minimo era semestral, com

incidéncia nos meses de maio e de novembro.

Tabela 10 - Evolucédo do Salario Minimo Real 1986-1987 (mar 1986=100)

Vigéncia Dispositivo Legal Valor Saldrio Real

nov/85| Decreto n291.861, de 1985 CrS 600.000,00

mar/86| Decreto-Lei n? 2.284", de 1986 | Cz$ 804,00 100
jan/87| Portaria n23.019, de 1987 Cz$ 964,80 98,2
mar/87( Decreto n?94.062, de 1987 CzS$ 1.368,00 104,6
mai/87| Portaria n23.149, de 1987 Cz$1.641,60 90,7
jun/87| Portaria n23.175, de 1987 Cz$1.969,92 88,4
ago/87| Decreto-Lei n?2.351, de 1987 | Cz$ 1.970,00 70,8
set/87| Decreto n?94.815, de 1987 CzS 2.400,00 81,0
out/87| Decreto n294.989, de 1987 Cz$ 2.640,00 84,4
nov/87| Decreto n?95.092, de 1987 CzS$ 3.000,00 87,8
dez/87| Decreton?295.307, de 1987 CzS 3.600,00 93,4

O deflator utilizado foi o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC)
2.3.1.4 Dinamica cambial

A principio, o cdmbio foi fixado no nivel vigente no dia 27 de fevereiro de 1986, isto é,
Cz$ 13,77/US$ - compra e Cz$ 13,84/US$ - venda. Esta cotacdo seria mantida fixa, da
mesma maneira que todos 0s outros precos congelados da economia. A leitura mais
comum acerca da determinacdo deste congelamento baseia-se na ideia de que a posi¢éo
externa brasileira era relativamente confortavel e de que a entdo “recente desvalorizacao
do dolar norte-americano, ao qual o cruzeiro estava atrelado, em relacdo as moedas
europeias e ao iene japonés, ndo sugeriam a necessidade de uma maxidesvalorizagdo
compensatoria ou defensiva do cruzado”.(MODIANO, 2014, p. 291). Havia, no entanto,
ja naquele tempo, oposicdo a esta visdo, conforme atesta a passagem da Revista
Conjuntura Econémica (1986, p. 43) do IBRE:

“Desde a institui¢do do Plano Cruzado, quando a taxa de cAmbio nominal foi,
também, congelada, vem-se alertando para a inexisténcia de uma folga na taxa
de cdmbio na magnitude que o Governo vinha anunciando. Argumentavam 0s
técnicos governamentais que a folga do cruzado com relagdo a uma cesta de
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moedas era da ordem de 30%, uma vez que esta foi a desvalorizagdo do dolar
frente as demais moedas fortes no periodo marco 83 até margo 86.”

N&o se pretende discutir aqui, pelo menos diretamente, a adequacdo do nivel da taxa de
cambio em relacdo a insercdo comercial/externa brasileira. O fato relevante para nossa
analise é, em primeiro lugar, a avaliacdo da existéncia, ou ndo, de chogues cambiais e,
em segundo, a dindmica da indexagdo cambial (e em um momento posterior no qual a
inflac&o encontra-se em niveis ainda mais elevados de indexagdo da economia ao cdmbio
— dolarizacdo). Note-se que em um segundo plano, como uma restricdo, em nossa
interpretacdo acerca do processo inflacionario, conforme visto na secdo 2.2.4, esta a
questdo da pressdo associada a posicdo de reservas do pais frente a suas obrigacdes

externas.

Apesar de a primeira alteracdo na taxa oficial de cdmbio ter ocorrido apenas no més de
outubro de 1986, o cambio no mercado paralelo pareceu (apos pequeno interregno depois
do langcamento do plano) ter apresentado uma tendéncia persistente a desvalorizacéo. De
acordo com Baer (2009), com o langamento do Plano Cruzado, o 4gio do cambio paralelo
teria sofrido uma pressao baixista e permanecido em torno de “25% durante seis semanas
apos seu lancamento devido a um acordo informal entre o governo e 0s principais
dealers” (BAER, 2009, p. 188). A tabela 11 permite uma avaliagdo mais geral da
evolucdo do agio, no ano de 1986.
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Tabela 11 - Taxa de Cambio (jan. 1986 — jun 1987)

CzS/USS ca\r:wabri'al Cz5/U3 a Pa raljlg(l)c;ofi cial Ir?f!agéo
(%) Paralelo (%) Oficial (%)
jan/86 12.155,00 |- 16.000,00 31,63 14,37
fev/86 13.840,00 13,86| 18.434,88 33,20 12,72
mar/86 13,84 0,00 17,49 26,40 -0,11
abr/86 13,84 0,00 19,03 37,50 0,78
mai/86 13,84 0,00 20,34 47,00 1,40
jun/86 13,84 0,00 20,65 49,20 1,27
jul/86 13,84 0,00 22,06 59,40 1,19
ago/86 13,84 0,00 23,85 72,30 1,68
set/86 13,84 0,00 23,33 68,60 1,72
out/86 14,09 1,81 26,74 89,80 1,90
nov/86 14,20 0,75 28,82 103,00 3,29
dez/86 14,94 5,23 28,23 89,00 7,27
jan/87 16,54 10,70 26,35 59,34 16,82
fev/87 19,80 19,70 32,00 61,66 13,94
mar/87 22,14 11,87 30,50 37,73 14,40
abr/87 25,43 14,86 34,00 33,68 20,96
mai/87 34,00 33,66 37,80 11,19 23,14
jun/87 43,38 27,59 54,00 24,49 21,30

1-Posicdo de fechamento do més.

Fonte: elaboragdo prépria a partir de Ipeadata e Folha de Sdo Paulo.

Ainda segundo Baer em abril, os dealers romperam o acordo o que acarretou um rapido
aumento da taxa de 4gio. Na visao deste autor, a sistematica elevacdo do agio verificada
a partir de entdo teria sido ocasionada mais pelo excesso de demanda agregada decorrente
da politica de renda associada a valorizacdo dos salarios, e menos por um movimento
especulativo relacionado as expectativas de desvalorizagdo do cruzado. “A pressdo sobre
0 agio do mercado paralelo foi resultado das consequéncias de maiores niveis de renda,
como demanda por micro computadores estrangeiros, cujas importacdes foram proibidas
devido a politica de “reserva de mercado” e viagens constantes ao exterior —a compra de
moeda estrangeira a taxa de cdmbio oficial por parte de viajantes brasileiros era limitada.”
(BAER, 2009, p. 188). Moraes (1990), no entanto, apresenta visdo divergente, sugerindo
que a causa do aumento do agio teria sido a manutengdo de taxas de juros nominais
deprimidas. Neste contexto, os investidores teriam incentivos a fugir para ativos fora do
controle do governo. Bastos (2001, p. 21-22) apresenta um argumento analogo, atribuindo

a pressdo altista sobre o cambio a um forte movimento especulativo:

“No caso brasileiro ndo havia liberdade de fluxos de capitais e ap6s o Plano
Cruzado a taxa de cambio estava congelada. Isso, entretanto, nédo
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impossibilitou 0 movimento de especulacdo contra a moeda brasileira. O
congelamento da taxa de cambio nominal, combinado a inflacéo residual pés-
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
exportagcdes, num movimento que em poucos meses eliminou o que alguns
economistas chamavam de “superavit estrutural”.

A partir de agosto de 1986, com a edigdo do “cruzadinho”, a especulagdo acerca de uma
maxidesvalorizacéo passou a pressionar o agio para cima, o qual alcangou 89,8% no més

de outubro.

“Ainda em outubro, o governo descongelou a taxa de cambio promovendo uma
modesta desvalorizagdo do cruzado de 1,8% e anunciando uma politica de
minidesvalorizacbes eventuais, baseadas num indicador da relacdo
cambio/salério. Como o indicador sugeria que a taxa de cdmbio estava
sobrevalorizada em pelo menos 10% em relacéo a fins de fevereiro de 1986, a
expectativa de uma nova e maior desvalorizacdo do cruzado estimulou ainda
mais o adiantamento de exportagdes e a antecipagdo de importagdes, levando
a uma deterioragdo maior das contas externas nos meses posteriores. ”
(MODIANO, 2014, p. 295)

Na politica cambial, o governo voltou a praticar minidesvalorizagdes diarias, o0 que, no
entanto, ndo gerou melhoras no saldo da balanca comercial, que havia se tornado
deficitaria em outubro de 1986, mantendo-se negativa até janeiro de 1987. No final de
fevereiro, em uma posicdo de forte vulnerabilidade externa, com escassez de reservas
cambiais, 0 governo declarou a suspensdo do pagamento, dos juros das dividas externas
aos bancos privados, por tempo indeterminado. A tabela 11 mostra a dimensdo do

comportamento do cdmbio vis-a-vis a inflacdo, no periodo do cruzado.

E importante frisar, em consonancia com a interpretacdo de Bastos (2001), que o cambio
foi o primeiro elemento de custo significativo a ser descongelado no Plano Cruzado,

reproduzindo fielmente a espiral de custos descrita na figura 2 deste ensaio.

“O fim do “mega superavit estrutural” em poucos meses, somado ao déficit de
conta de servicos e a conta capital negativa tiveram como consequéncia
progressiva perda de reservas e forcaram o descongelamento do cAmbio em
outubro de 1986. Ou seja, 0 cambio foi precisamente o primeiro prego a ser
descongelado no Plano Cruzado, decretando assim, em termos praticos, o fim
dessa experiéncia de estabilizacdo.”. (BASTQOS, 2001, p. 23)

2.3.1.5 Dinamica dos Juros

A visdo mais usual acerca da politica monetéria no plano Cruzado é a de que a concepcao

eminentemente inercial do processo inflacionario implicaria desconsiderar a necessidade
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de uma politica de juros ativa. Como o congelamento trazia implicito a necessidade de

“inflagdo zero” para garantir a sustentabilidade do plano, a reducdo da taxa de juro seria

um importante sinalizador do comprometimento do governo com o0 processo de

estabilizacdo. Nas palavras de Moraes (1990, p. 44),

“a politica monetaria que o governo adotou na fase inicial do congelamento de
precos foi implicitamente definida quando se procurou desindexar a economia,
proibindo-se a utilizacdo de clausulas de correcdo monetaria em qualquer
contrato com prazo inferior a um ano. Com isso, as ORTNs com prazo de
vencimento entre margo de 1986 e fevereiro de 1987 que rendiam em média
juros de 15% ao ano acima da corre¢do monetaria passaram a render uma taxa
nominal de 15% ao ano. Transformava-se um titulo indexado em um titulo
prefixado sob a hipotese de que a taxa de inflag@o seria de fato nula. ”

Em outras palavras, a ORTN, instrumento que funcionava como uma espécie de moeda

indexada®, corrigida com frequéncia mensal de acordo com a inflagio oficial, foi

transformada na OTN e teve seu valor nominal congelado por 12 meses. De fato, ap6s o

congelamento verifica-se uma queda significativa nas taxas de juros da economia apds a

instituicdo do congelamento com a taxa nominal mantendo-se em torno de 15% ao ano,

para o primeiro trimestre de vigéncia do plano.

Grafico 5 — Taxa de Juros Nominal (Selic - % a.m.) e Inflagéo Oficial (% a.m.)
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32,0 conceito de moeda indexada seré discutido com maior profundidade no segundo ensaio desta tese.
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De acordo com Moraes (1990) a fixacdo da rentabilidade da ORTNs em 15% ao ano
tornava inviavel a fixacdo de uma taxa de overnight superior a rentabilidade diaria destes
titulos por parte do Banco Central. O autor registra ainda que o mercado de titulos
publicos era composto basicamente por institui¢des financeiras e nao por um “investidor
final”. As institui¢des financeiras compravam titulos publicos com recursos captados
junto ao publico. A remuneracédo das financeiras seria indexada a ORTN (ou ao cambio)
e sua taxa de captagdo (remuneracdo do “investidor final”) seria indexada a taxa do

overnight.

O juro real negativo derivado da aceleracdo (ainda que pequena) da inflagdo e da
incapacidade de o Banco Central elevar a taxa de overnight, em um contexto de
aquecimento da demanda e de possibilidade de pressdes especulativas, levou a autoridade

monetaria a lancar, em julho de 1986:

“um novo titulo, a Letra do Banco Central (LBC), que teria como rendimento
diério o custo do dinheiro no mercado de reservas bancéarias por um dia. O
carregamento desse titulo poderia ser feito sem qualquer risco, uma vez que se
garantia que ndo haveria qualquer descolamento entre as taxas de remuneracéo
e de financiamento. Quando o primeiro leildo de LBCs foi realizado, permitiu-
se que todas as institui¢cfes que possuiam OTNs em suas carteiras pudessem
troca-las pelo novo titulo. Com isso, 0 Banco Central ficaria livre para colocar
a taxa de juros no overnight no patamar que desejasse [...]” (MORAES, 1990,
p. 44-45)

Portanto, com a criacdo das LBCs completa-se o aperfeicoamento dos mecanismos de
determinacéo da taxa de juros e, concomitantemente, a constituicdo das bases da moeda
indexada, processo devidamente caracterizado por Barros (1993, p. 9) como “o triangulo,
tendo o governo como captador de recursos a juros reais, o intermediario financeiro
ganhando um generoso “spread” praticamente sem risco e o aplicador com liquidez e

juros reais garantidos”.

Reconstruida a capacidade de o Bacen definir com precisdo a taxa de juro inicia-se um
processo de mudanga na trajetoria dos juros. Segundo documento do Banco Central, a
elevacdo da remuneracao dos titulos publicos para 18% em junho e, 26%, em julho, foi
realizada “objetivando desestimular a retengdo de estoques e, a0 mesmo tempo, evitar
gue o aumento observado na massa de salario real continuasse sendo desviado para
consumo” (“Brazil Programa Econdmico - Banco Central do Brasil”, 1986). Ocorre,

nesse momento, a reversao do processo de “monetizagdao” da economia. Isto ¢, apos
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grande crescimento da base monetaria e do M1, estes dois agregados passam a diminuir,

indicando uma migragdo dos depdsitos a vista e papel moeda para ativos remunerados.

A subsequente elevacdo na taxa de juros nos meses de agosto e setembro significou, no
contexto de congelamento de precos, uma pressdo adicional de custos. Apesar de a taxa
mensal ter caido no bimestre seguinte (outubro — novembro), tal pressdo remanesceu no
periodo do Cruzado I, dada a forca do choque de custo derivada da elevagdo dos pregos
administrados. Adicionalmente, a operagdo do gatilho salarial colocou a inflagdo e os

juros em trajetdria aceleracionista.

A avaliacdo do plano Cruzado permite defender a hipdtese de que os ganhos salariais
obtidos ao longo do ano, descritos em secdo anterior, estiveram associados a uma politica
monetaria que dificultava a fixacdo “defensiva” de mark-ups nominais, enquanto nao
impunha regras para o0s reajustes salariais. Esta condicdo vai se tornando fraca, a medida
que o controle de precos arrefece (em todas suas dimens@es) e acaba por malograr em
novembro de 1986, quando o choque de precos administrados completa e consolida o
retorno da indexacdo generalizada, com a reindexagdo das Obrigacdes do Tesouro
Nacional (OTNs) e com a permissdo da emissdo de CDBs pos-fixadas pelos bancos. A

figura 3 a seguir organiza cronologicamente os principais eventos acima descritos.

Figura 3 - Cronologia Plano Cruzado
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As consideracdes anteriores permitem interpretar o plano Cruzado como uma breve
tentativa de “mediagdo do conflito distributivo” com viés pro-salario, a qual fracassou
devido ao gradual éxito dos diversos agentes, e em particular empresarios, em
restabelecer as condicdes de protecéo de suas margens de lucro. A posicdo aqui defendida,
afinada com a de Bastos (2001) € a de que a intercorréncia deflagra a espiral de custos
(precos — salarios) é a desvalorizacdo cambial iniciada em outubro/novembro. Finda a
experiéncia do cruzado, os mecanismos de indexacéo estariam aperfeicoados acarretando
um conflito distributivo mais violento, do qual resultaria uma inflacdo com forte

tendéncia aceleracionista.
Transi¢do Cruzado - Bresser

Em abril de 1987, com a inflagdo atingindo o nivel de 20,96% a.m., ocorre a substituicdo
de Dilson Funaro por Bresser Pereira no ministério da Fazenda. O novo ministro foi
recebido com ceticismo, por parte substantivada ortodoxia econdmica. Alguns
argumentos publicados na época pela Revista Conjuntura Econémica (FGV) ilustram ,
em termos gerais, posi¢des associadas ao conjunto dos economistas de orientagdo

ortodoxa, de entdo. Sendo, vejamos:

“a incerteza quanto aos rumos da politica econdmica a serem tomados pela
nova equipe do Ministério da Fazenda esta desestimulando o investimento na
industria, que ja comega a dar sinais de desaquecimento” e “agora, teme-Se a
repeticdo do mesmo erro [politicas fiscal e monetéria excessivamente frouxas].
Com alguns retoques, voltam a cena as mesmas propostas de combate a
inflacdo via represamento dos pregos aplicado durante 1986.”(“Conjuntura
Econdmica”, 1987, p. 2)

Apesar de a desvalorizacdo cambial supracitada vir indicando um viés de politica
econdmica aderente as proposi¢cdes do mainstream, rumores sucessivos de um iminente
congelamento de precos faziam parte do ambiente econdmico. E nesse ambiente que o

Plano Bresser € apresentado, no dia 12 de junho de 1987.

2.3.2 Plano Bresser (novo Cruzado): junho 1987 — dezembro 1987

“As hiperinflagdes classicas aconteceram porque, ndo havendo indexacéo, o
sistema financeiro nacional foi destruido, a0 mesmo tempo em que a
transformacdo de toda liquidez adicional em compra de dolares provocava a
desvalorizacdo real sucessiva da taxa de cdmbio, acelerando a inflagdo e
levando-a ao infinito. ” (PEREIRA, 1987b)
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A citacdo de Luiz Bresser Pereira publicada pela Folha de S. Paulo, no dia 13 de janeiro
de 1987, ano em que ele viria a se tornar ministro da fazenda, mostra uma interpretagédo
acerca dos processos inflacionarios em paises periféricos, compativel com a visdo aqui
defendida®3. Bresser traca um plano de estabilizagdo consistente com essa visdo e que
apresenta como um de seus principais elementos a institucionalizacdo de um novo
esquema de indexacdo. Em suma, o Plano Bresser buscava promover um choque
deflacionario (com um novo congelamento) suprimir o gatilho salarial e sustentar uma
taxa de inflacdo mais reduzida, supostamente, em funcdo da reducao do déficit pablico.
Um ponto relevante do Plano ¢ o estabelecimento de uma “meta de inflagao” maior que
zero. Na verdade, o objetivo do Bresser era reduzir o nivel da inflagdo por meio de um

congelamento e garantir a reindexacéo da economia neste patamar mais baixo3*.

Gréfico 6 - Inflacdo Mensal Oficial — jan 1987 a dez 1987
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Elaboracdo propria.

33 Como veremos no capitulo seguinte, no qual se discute os aspectos tedricos do Plano Collor, defende-se o processo de indexagéo
da economia como algo completamente “natural” em economias com processos inflacionarios cronicos.

¥ 5 interessante destacar que o Plano Bresser “original”, desenhado por Francisco Lopes, Yoshiaki Nakano e o préprio Bresser era
um plano de “otenizag¢@o” e que pouco se assemelhava ao plano efetivamente implementado. “O plano tratava basicamente de precos,
salérios e aluguéis. Quase ndo havia referéncia a politica cambial ou a bancos e sistema financeiro. [...] A intencdo era apenas
“organizar” a dindmica de pregos, saldrios, aluguéis e valores nominais, de modo a obter uma relativa estabilidade de valores e pregos
em unidades de OTN, a despeito da permanéncia da inflagéo cronica nos valores e pregos em cruzados.” (LOPES, 2004, p. 2017)
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Modiano (1988, p.2) define o Plano Bresser como sendo de natureza hibrida, ou seja, um
plano que combina elementos ortodoxos com elementos heterodoxos. “O Novo Cruzado
parecia incorporar as principais licdes que podiam ser extraidas dos experimentos de
estabilizacdo recentes em outros paises e da propria experiéncia do Plano Cruzado”. Em
sua analise este autor identifica cinco eixos centrais que estruturaram o Plano Bresser, a
saber: (i) a ideia de que a conjugacdo de congelamento de precos e salarios com o controle
da demanda agregada poderia produzir uma répida queda da inflagdo, a um custo
relativamente baixo em termos de recessao e desemprego vis-a-vis um choque ortodoxo
puro; (ii) a nogdo de que era, portanto, necessario um ajuste fiscal para se minimizar as
supostas pressdes inflacionarias associadas a um “déficit publico descontrolado”; (iii) a
defesa de uma politica monetéria ativa para desencorajar movimentos especulativos; (iv)
o0 entendimento de que a reducdo da restricdo externa, ainda que temporaria (derivada da
moratoria dos pagamentos dos juros da divida externa) constituia um elemento importante
para o controle inflacionario e (v) a op¢do por uma politica de rendas passiva, isto é, por
ndo arbitrar o conflito distributivo entre capitalistas (lucros) e trabalhadores (salarios),
muito embora houvesse fortes evidéncias de que o plano, nos termos em que foi definido,

produziria perdas para os assalariados.

Apesar do relativo ceticismo por parte do pensamento econdmico mais ortodoxo o plano
foi bem recebido:

“Inicialmente cabe saudar certo retorno a ortodoxia [...] Assim, os mentores do
Novo Cruzado procuraram compensar a visivel falta de mistica desta nova
versdo do cruzado com a introducdo de alguns ingredientes de corre¢do do
déficit publico [...] Além disso, foram mais cautelosos na politica de pre¢os e
salarios, reajustando as tarifas publicas e a taxa de cambio, bem como
suprimindo a escala movel de salarios e parte dos subsidios ao trigo e ao crédito
agricola. O congelamento tornou-se flexivel e as autoridades monetérias se
comprometeram a manter as taxas de juros em niveis superiores & inflagdo nos
préximos meses.

Visam, pois, cercar a inflacdo por todos os lados, combatendo néo s6 suas
causas como seus efeitos.” (“Conjuntura Econdmica”, 1987, p.7)

Assim, o art. 1° do Decreto-Lei n° 2.335, de 12 de junho de 1987, estabelece o

congelamento de todos 0s precos da economia nos seguintes termos:

"Art. 1° Ficam congelados, pelo prazo maximo de 90 (noventa) dias, todos o0s
precos, inclusive os referentes a mercadorias, prestacdo de servicos e tarifas,
nos niveis dos precos ja autorizados ou dos precos a vista efetivamente
praticados no dia 12 de junho de 1987. ” (D.L. n° 2.335/1987)
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Note-se, que a adogdo do congelamento foi precedida por alguns aumentos para precos
administrados, rotina que apresentava como objetivo recompor perdas passadas devido a
sustentacdo de precos abaixo de seus custos de producdo, realinhar os pregos publicos e
gerar uma margem para o préprio congelamento do plano Bresser. Os precos publicos
reajustados foram os seguintes: aco (32,0%), combustiveis (13,1%), eletricidade (45,0%),
leite (26,7%), pdo (35,7%), telefone (33,8%). Na época estimou-se que o impacto direto
destes reajustes sobre o IPC estaria entre 5% e 9%. Como no Plano Cruzado, houve o
deslocamento da base do indice de precos (IPC-IBGE) para o dia de inicio de vigéncia do
congelamento, 15 de junho de 1987 (segunda-feira). Note-se, contudo, que
diferentemente do Plano Cruzado, os reajustes dos precos publicos foram computados no
indice oficial de inflagdo para o més de junho, fator determinante da acentuada queda da
inflacdo entre junho (21,30%) e julho (3,05%), registrada na tabela abaixo. A taxa de
inflacdo de junho seria definida pela comparacdo entre o vetor de precos do dia 12 de
junho e o vetor de precos méedios de maio, localizado em torno do dia deste més. Por sua
vez a taxa de inflacdo de julho seria medida pela média registrada entre 15 de junho e 14
de julho (localizado aproximadamente no dia 30 de junho) com o vetor de precos pontual
do dia 15 de junho. Ou seja, a inflacdo registrada para julho incorporaria a inflagdo
acumulada em apenas 15 dias. Ressalte-se que, no Plano Bresser, em oposigédo ao Plano

Cruzado, houve congelamento de salarios e ndo houve congelamento da taxa de cambio.

Tabela 12 — Taxa de Inflacdo Oficial em 1987

Més Inflagdo % a.m. Inflagdoacum.% Plano
Janeiro 16,82 16,82
Fevereiro 13,94 33,10
Margo 14,40 52,27|Cruzado Il
Abril 20,96 84,19
Maio 23,14 126,81
Junho 21,30 175,12
Julho 3,05 183,51
Agosto 6,36 201,54
Setembro 5,68 218,67 Bresser
Outubro 9,18 247,92
Novembro 12,84 292,60
Dezembro 14,14 348,11

De janeiro de 1986 a junho de 1987: INPC; de julho de
1987 a dezembro de 1990: |PC-IBGE.
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A estipulacdo de um prazo definido para o descongelamento dos precos, uma inovagao
em relacdo ao Cruzado, implicava uma dificuldade adicional para a manutencdo do
proprio congelamento. Isto porque a perspectiva de flexibilizacdo de precos poderia

induzir um movimento de estocagem especulativo.
2.3.2.1 Indexacdo dos ativos (URP)

No que se refere ao regramento de indexacgéo, o Plano Bresser introduziu uma importante
inovacdo, criando um novo indexador de salérios e precos, a Unidade Referéncia de
Precos — URP®®. Este mecanismo comegcaria a operar somente apos o fim da fase de
congelamento de precos. O reajuste, com periodicidade mensal, utilizaria como indice
uma taxa calculada pela média dos trés meses imediatamente anteriores. Esta taxa pré-
fixada se aplicaria mensalmente, ao longo de um trimestre. Por exemplo, a taxa de reajuste
mensal dos meses 4, 5 e 6 seria definida pela média do indice de inflacdo dos meses 1, 2
e 3, a taxa de reajuste dos meses 7,8 e 9 pela média do indice de inflacdo dos meses 4, 5

e 6 e assim por diante.

De acordo com Modiano (1988b, p. 25) a vantagem desse mecanismo de reajustes residia

“na vagarosa realimentacdo inflacionaria que o0s repasses mensais
proporcionariam. Com uma defasagem semelhante a semestralidade, os
repasses mensais amorteceriam consideravelmente a propagagéo dos choques
inflacionérios (no caso, o choque da flexibilizagdo) aos salérios e precos da
economia sob este regime de indexagdo. ”

Modiano destaca ainda que essa regra ebutia o risco de ndo se sustentar, caso houvesse
um descolamento das taxas mensais de inflagdo relativamente as taxas mensais de
correcdo salarial no primeiro trimestre de vigéncia do indexador. Ou seja, se a inflacdo
dos trés primeiros meses de flexibilizacdo fosse significativamente maior que a média
observada no periodo de congelamento, a pressao sobre os salarios poderia implicar o
abandono prematuro das regras de indexacdo. Oficialmente, no entanto, o congelamento

de precos e salarios vigeu até setembro de1987.

35 Art. 3°do D.L. n° 2.335 de 1987.
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Tabela 13 - Congelamento e a Unidade de Referéncia de Precos - URP

Congelamento Flexibilizagdo
julho agosto setembro outubro novembro dezembro janeiro fevereiro
IPC-IBGE (% a.m.) 3,05 6,36 5,68 9,18 12,84 14,14 16,51 17,96
Var. % URP 4,7 4,7 4,7 9,2 9,2 9,2
URP 100 100 104,7 109,6 114,7 125,3 136,8 149,4

indice / Més

Elaboragdo prépria.

Como todos os outros precos, os aluguéis (residenciais e comerciais) foram congelados
nos niveis vigentes no dia 12 de junho, independentemente do intervalo em relacdo ao
ultimo reajuste e dos reajustes previstos para junho e agosto. Esse congelamento,
destituido de preocupacdo quanto ao comportamento dos precos relativos, poderia gerar
um choque de custo na ocasido do descongelamento, a depender da inflacdo acumulada

no periodo.

Para os contratos com taxas de juros pré-fixadas foi estabelecida uma tabela de deflagédo
diaria para pagamentos futuros em cruzados, conforme estabelece o pardgrafo que se
segue:
CATE. 13 1 §2°0
fator de deflacdo serd diario e calculado pela multiplicacdo cumulativa de

1,00467, para cada dia decorrido, a partir de 16 de junho de 1987. ”” (Decreto-
Lei n®2.342 de 1987).

A taxa de 1,00467 capitalizada em 30 dias implica uma taxa de deflacdo de 15,0% ao
més. A logica subjacente a “tablita” de deflagdo esta em expurgar a diferenga entre o
ritmo de reajuste inflacionario sobre um ativo/rendimento qualquer antes e depois de um
congelamento. Assim, a aparente “arbitrariedade” por tras da taxa de 15,0% ao més
determinada pelo plano pode ser justificada pela diferenca de uma taxa média de inflagédo
de aproximadamente 20,0%, verificada nos meses que antecederam o congelamento, e

uma taxa mensal estimada em 4,4%, para o periodo pds-congelamento.
2.3.2.2 Dinamica dos Precos Administrados

Nesta secdo, seguiremos a mesma sistemdtica utilizada na avaliacdo dos precos
administrados no Plano Cruzado. Conforme discutido, uma das diferencas expressivas do
Plano Bresser, em relacdo ao Plano Cruzado, foi a elevagao “preventiva” dos pregos
administrados. As tabelas a seguir registram elevacdes significativas em todos os doze

grupos de pregos administrados, ali examinados.
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Tabela 14.a — Principais Produtos e Servigos com Precos Administrados — Variacéo
Nominal (%)

Més/Produto Trigo Te.Iecowmun .Prod,utf)s Corl"eios e Tra nsp Servif;cTs IPCA
icagdes Siderurgicos Telégrafos Ferroviario Portudrios

jan/87 - - - - - - 13,21
fev/87 - - 30,00 | - 44,00 54,00 12,64
mar/87 - - - 79,14 54,90 | - 16,37
abr/87 - 66,97 38,70 | - - 45,50 19,10
mai/87 - 29,90 38,00 | - 46,60 16,80 22,09
jun/87 513,03 33,80 32,00 50,00 38,30 42,00 20,68
jul/87 - - - - - - 10,21
ago/87 - - - 33,00 | - - 4,87
set/87 - 8,29 573 | - 4,69 6,20 7,78
out/87 20,30 8,30 7,50 28,37 8,00 10,00 11,22
nov/87 - 15,12 17,81 26,54 14,50 15,90 15,08
dez/87 25,00 16,84 19,00 | - 22,00 19,00 14,15

Acum. 1987 821,85 357,79 423,64 480,53 614,27 498,77 373,95

Fonte: elaboragdo prépria a partir de Brasil: Programa Econémico, mar. 1988.

Tabela 14.b — Principais Produtos e Servi¢cos com Precos Administrados — Variacédo

Nominal (%)

. . Oleo
Meés/Produto Enferg.la Gasolina Qleo Combustiv GLP .AICOOl Carvao
Elétrica Diesel Hidratado
jan/87 - - - - - - - 13,21
fev/87 - 15,73 28,06 | - - 15,73 | - 12,64
mar/87 44,40 | - - 40,00 61,29 | - 43,36 16,37
abr/87 56,40 30,92 37,28 42,42 40,00 31,01 41,63 19,10
mai/87 21,72 28,37 32,11 31,00 28,57 28,86 | - 22,09
jun/87 45,00 35,85 44,44 42,23 44,44 35,40 61,20 20,68
jul/87 - - - - - - - 10,21
ago/87 - - - - - - - 4,87
set/87 6,13 7,34 8,65 7,50 6,15 7,77 15,00 7,78
out/87 7,53 12,99 15,04 10,93 10,87 12,73 25,31 11,22
nov/87 14,41 13,13 14,00 13,41 11,11 13,24 15,00 15,08
dez/87 19,97 16,92 17,57 16,50 17,65 16,84 21,63 14,15
Acum. 1987 524,36 323,88 461,98 485,32 545,12 325,23 559,73 373,95

Fonte: elaboragdo propria a partir de Brasil: Programa Econémico, mar. 1988.

Merece destaque a elevacgdo de 513,03% do trigo, cujo ultimo aumento havia ocorrido em
novembro de 1985. Este movimento foi de tal magnitude que “mesmo aqueles setores
que haviam aumentado defensivamente suas margens de lucro no periodo que precedeu

o Plano Bresser foram surpreendidos pela for¢a do alinhamento dos pregos publicos”.
(MODIANO, 1988, p.12)
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Adicionamos, para efeito de ilustracéo, a tabela publicada no documento oficial do Plano
Bresser com as correcOes de precos e tarifas por empresa estatal federal antes do

congelamento.

Tabela 15 — Reajustes (%) de Tarifas e Estatais — Plano Bresser

Empresa / Setor Variagcao (%)
Portobras 42,0
Siderbras 32,0
Telebras 33,8
Petrobras 13,1
Eletrobras 45,0
Acesita 20,0
Vale do Rio Doce 11,4
Alcalis 8,0
RFFSA 38,3
Correios e Telégrafos 50,0

Fonte: Plano de Controle
Macroecondmico (1987)

Apesar de oficialmente o congelamento ter perdurado até setembro, diante da pressao
inflacionaria, em carater emergencial o governo permitiu, ainda em agosto, o reajuste de
alguns precos em até 10,0%. Segundo Modiano (2014), tal flexibilizagdo fragilizou o
Plano Bresser visto que sinalizava a possibilidade de relativizacdo do controle de precos
e, ademais, aplicava um “teto emergencial” que correspondia a mais de duas vezes a taxa

da URP, calculada pela média da inflagdo do bimestre julho-agosto.

Analisando ainda as tabelas 14.a e 14.b, fica claro que, a partir do final do congelamento
(em setembro), o proprio governo admitiu a necessidade de reduzir o intervalo de
indexacdo, tornando os reajustes mensais (e na média) muito proximos a inflacdo. Ao fim
do ano, apenas trés dos grupos aqui acompanhados (telecomunicacgdes, gasolina e alcool
hidratado) acumularam variagdes inferiores ao IPCA.

2.3.2.3 Dinamica salarial

Como registrado, a regra geral estabelecida para os outros pregos foi também aplicada
aos salarios. Assim, estes foram congelados nos niveis vigentes no dia 12 de junho e
indexados a URP. Isto implicou a incorporacgéo do gatilho salarial de maio deflagrado por
uma inflagdo mensal de 23,14%, mas, em compensacdo, expurgou dos salarios um

possivel gatilho salarial referente a junho a ser pago em julho. O residuo inflacionario
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acumulado até entdo seria diluido em seis parcelas que deveriam ser pagas a partir de
setembro. Isso torna evidente que a ado¢do de uma “politica de rendas aparentemente
passiva” escondia, na verdade, uma decisdo de cunho distributivo da qual resultava um

achatamento salarial. De acordo com Modiano (1988 a, p.14-15) isto ocorria

“Em primeiro lugar, porque, ao ndo conceder qualquer abono salarial,
sancionava a perda de poder de compra incorrida entre novembro de 1986 e
maio de 1987, ainda na vigéncia do “gatilho salarial”. Em segundo lugar,
porque ndo promoveu um realinhamento dos salarios, 0 que permitia que
trabalhadores com o mesmo salario real médio tivessem seus salarios
congelados em niveis distintos, em funcdo da data-base do dissidio da
categoria. E, em terceiro lugar, porque ndo admitia qualquer compensacéao
salarial pela inflagdo de junho, por um lado onerada pelos reajustes de precos
publicos que precederam o congelamento e por outro lado beneficiada pela
estabilizacdo dos pregos a partir de meados de junho. ”

Modiano (1988) identifica quatro fontes originarias de perdas salariais, a saber: (i) as
anteriores ao programa decorrentes da aceleracdo da inflagdo a partir do Gltimo bimestre
de 1986; (ii) as resultantes da modificacdo da data-base do indice que expurgaria 15 dias
de inflacdo do reajuste salarial; (iii) as relativas ao grau de eficacia do congelamento de
precos na vigéncia do congelamento dos salarios e; (iv) as derivadas do mecanismo de
indexacdo desenhado para a fase de flexibilizagdo de pregos. Utilizando esta
“taxonomia”, o autor desenvolve um exercicio que consiste em estimar o impacto de cada
uma daquelas fontes nas perdas salariais. As perdas salariais meédias, relativas a
aceleracdo da inflacéo a partir do Gltimo bimestre de 1986, foram estimadas em 19,4%,
acumulados de novembro de 1986 a maio de 1987. Por sua vez, a magnitude das perdas
decorrentes da modificacdo da data-base do indice apresenta maior dificuldade para ser

avaliada. De acordo com autor

“em favor do poder de compra do salario em julho contava-se com a
estabilidade dos precos a partir de 12 de junho e com o recebimento do “gatilho
salarial” detonado pela inflagdo de maio em fins de junho. Em detrimento do
poder de compra do salario em julho contava-se com a correcdo dos pregos
publicos que precedeu o congelamento”. (MODIANO, 1988b, p. 19)

O impacto da eficicia do congelamento dos pregos sobre os salarios (mais facil de ser
implementado) foi, por seu turno, avaliado, como mostram os dados da tabela 16. A perda
estimada estaria entre zero e 11,0% a depender dos parametros. Isto €, da duracdo do
congelamento (um ou dois meses) e da taxa de inflacdo acumulada neste periodo (de zero
a6,0%).
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Tabela 16 — Variacéo do Poder de Compra do Salario no Congelamento em relacdo a
Julho 1987 (%)

Durag¢do do Congelamento

Taxa de Inflagdo ago/87 set/87
Fase
Congelamento Tx. Média Tx. Média
(%) Saldrio (F] Saldrio F]
Real (%) Inflagdo Real (%) Inflagdo

Oficial (%) Oficial (%)

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3,0 -2,9 1,5 -5,7 2,2

6,0 -5,7 3,0 -11,0 4,5

Fonte: Modiano (1988b)

Por fim, o autor calcula as perdas relacionadas ao quarto ponto, isto €, a fase de
flexibilizacdo do Plano, e comeco de operacdo da URP. Da mesma forma que estipulado
na tabela 16, a estimativa da perda em relacdo a fase de flexibilizacdo dependeria de
parametros tais como a taxa de inflagdo acumulada na fase de congelamento e a taxa
mensal de inflacdo quando da flexibilizacdo. Na simulacdo média (em relagdo 0s prazos
de descongelamento e taxas de inflacdo) as perdas salariais em relacdo a junho de 1987

ficariam entre 13 e 15%.

De fato, as perdas estimadas por Modiano (1988 b) concretizaram-se. A tabela abaixo, ja
exposta na secao 2.3.1.3, permite identificar claramente a expressiva reducdo do salario
real verificada ao longo do ano de 1987. Entre 0os meses de junho e julho, registra-se a
quebra mais significativa da série (11,6% na média), o que refletiu os varios fatores antes
discutidos, a saber: o expurgo de 15 dias de inflagdo do reajuste salarial de junho; a
postergacéo da incorporacéo do residuo inflacionario aos salarios®®(resultante do teto de
20% estipulado para o gatilho no Plano Cruzado); e o préprio efeito da elevacdo dos

precos administrados que precedeu o congelamento.

3 A reposicdo das perdas associadas ao residuo inflacionario acumulado no plano Cruzado seria feita no periodo da flexibilizagdo do
Plano Bresser em seis parcelas mensais.
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Tabela 9 — Evolucéo do Salério Real 1986-1987 (mar 1986=100) — indice Nacional de

Custo da Construcao

indice nacional de Construgdo (INCC)

SEIELS
Ajudante L L
Industria
Carpinteiro Servente Pedreiro Especializ
ado

jan/87 122,5 109,9 121,5 106,6 101,1
fev/87 123,0 109,7 123,4 107,7 99,2
mar/87 119,6 107,2 120,3 107,7 109,0
abr/87 111,1 97,5 110,3 102,7 109,2
mai/87 108,5 97,0 109,9 99,5 111,3
jun/87 107,9 96,0 108,0 99,0 110,8
jul/87 97,9 86,9 98,0 88,2 92,5
ago/87 92,5 82,7 92,7 82,5 87,7
set/87 95,2 85,9 95,5 84,7 92,4
out/87 96,8 87,1 96,5 86,7 94,5
nov/87 95,5 87,3 95,3 85,2 107,4
dez/87 94,2 87,0 93,9 82,6 105,1

Fonte: Conjuntura EconGmica - FGV.
O deflator utilizado foi o IPCA

E importante sublinhar que o desenho da indexacdo via URP, apesar de manter a
frequéncia mensal dos reajustes (estabelecida como resultado dos sucessivos disparos do
gatilho salarial), ampliava a defasagem entre a afericdo da taxa da inflacdo e seu repasse
aos salarios. Conforme discutido em secdo anterior, esse mecanismo de indexagdo
poderia “perder for¢a” caso, por qualquer motivo, fosse gerado uma defasagem
expressiva entre a inflacdo média de dois trimestres “referéncia”. E, de fato, isso parece
ter ocorrido, a despeito da desaceleracdo da economia, haja vista a pequena recuperacao
dos salarios reais verificada a partir de setembro. Neste sentido, Modiano (2014, p. 301)
afirma ter sido usual, a partir de setembro de 1987, a antecipagdo das reposi¢des dos
residuos inflacionarios, os quais seriam, em principio, diluidos ao longo de um semestre.
Soma-se ainda, em alguns casos, a antecipacdo do reajuste (de 14,8%) prefixado para

outubro e novembro pela URP.

Por fim, resta destacar que apesar de os salarios dos servidores publicos terem seguido a
sistematica prevista pelo plano estabeleceu-se uma pronunciada descompressdo para 0s
mesmos no fim do ano. Este processo abalou a retdrica de Bresser assentada na meta de
reducdo do déficit publico. A tabela a seguir mostra a vigéncia do mecanismo do gatilho
salarial de janeiro a junho de 1987 (ainda sob vigéncia das regras do Plano Cruzado) e a
aplicacdo do reajuste derivado da URP para o periodo de setembro a novembro. O reajuste
“compensatorio” foi negociado ainda em dezembro de 1987 e concedido em janeiro de

1988, quando o Ministério da Fazenda ja estava sob o comando de Mailson da Nobrega.
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Quadro 4 — Reajustes de Servidores Publicos Federais Civis do Poder Executivo

Vigéncia Percentual Legislagao
mar/86 8,00% Decreto-Lei n2 2.283 de 27.02.1986
jan/87 25,00% Decreto-Lei n22.310de 22.12.1986
mar/87 20,00%| Portaria Ministerial n2528 de 17.03.1987 (Gatilho Salarial)
abr/97 20,00%| Portaria Ministerial n2 880 de 22.04.1987 (Gatilho Salarial)
mai/87 20,00% | Portaria Ministerial n2 1.078 de 19.05.1987 (Gatilho Salarial)
jun/87 20,00% | Portaria Ministerial n2 1.223 de 17.06.1987 (Gatilho Salarial)
set/87 6,27% Portaria Ministerial n2 1.979 de 04.09.1987 (URP)
out/87 6,27% Portaria Ministerial n2 2.190 de 30.09.1987 (URP)
nov/87 6,27% Portaria Ministerial n2 2.612 de 23.11.1987 (URP)
dez/87 10,56% Portaria Ministerial n2 2.733 de 30.11.1987 (URP)
jan/88 47,11% Portaria Ministerial n? 2.934 de 30.12.1987

Elaboragdo prépria.

Conforme discutido anteriormente os momentos ‘“entre planos” sdo particularmente
importantes na explicacdo da dindmica inflacionaria. Isto ocorre em funcdo da redugéo
do arbitrio do Estado na relacdo entre os agentes da economia, momento e cenario em
que o conflito distributivo tende a tornar-se franco. Defende-se haver, neste ponto, um
descolamento, de curtissimo prazo, da teoria de conflito distributivo (ou seja, deve ser
entendido como uma exce¢do a sisteméatica da inflacdo) e ocorre uma remarcagdo

preventiva.
2.3.2.4 Dinamica cambial

O unico preco para o qual ndo se estabeleceu congelamento, ou mesmo uma regra rigida
de determinacgdo foi a taxa de cambio. Note-se que Bresser-Pereira atribui a taxa de
cambio grande relevancia na determinacdo da insercdo externa do pais. De fato, o entdo
Ministro da Fazenda ratificou a intencdo de estimular o setor externo via pregos e
determinou uma politica cambial de minidesvalorizacGes diarias, apds promover uma
desvalorizacédo de 8,5% no comego de maio e uma desvalorizacgao de 9,5% no langamento
do plano. Bresser justifica esta “pequena maxidesvalorizagdo” pela escassez de reservas

vigente no periodo®.

37 “Decidi a desvalorizagdo imediatamente. Em minha primeira entrevista com Sarney depois de assumir, ele me disse: “Ministro,
estou informado de que as reservas do Brasil terminaram em agosto, apesar da moratoria. ” Eu ndo sabia ainda. Tinha chegado ao
Ministério naquele dia ou no dia anterior. Telefonei para Eduardo Freitas, no Banco Central, ¢ perguntei: “E verdade, Freitas? ” Ele
respondeu que sim, e entdo tomei a providéncia imediata de fazer uma pequena maxidesvalorizagdo.” (PAULA; LATTMAN-
WELTMAN, 2008, p. 52)
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Modiano (1988 b) identifica corretamente um dilema na coexisténcia de congelamentos
de salarios e precos com uma politica de minidesvalorizagbes cambiais diarias.
Desvalorizages excessivamente baixas tenderiam a ancorar as expectativas
inflacionérias, apesar de corroer a desvalorizacgdo inicial de 9,5%. Desvalorizacgdes diarias
altas sancionariam, por sua vez, uma taxa de cambio mais “competitiva”, mas
implicariam, contudo, em pressdo inflacionaria adicional. E foi exatamente isso o0 que
ocorreu. Quando comparamos a evolucdo da taxa de cambio entre abril de 1987 e
dezembro de 1987 (gestdo Bresser) a inflacdo do periodo vemos que a primeira variavel
sofreu uma desvalorizacdo acumulada de 184,1%, ao passo que a segunda apresentou
uma taxa de 143,3%.

Tabela 17 - Taxa de Cambio (jan. 1987 — dez. 1987)

Cz$/USS Var. cambial (%) Cz5/U3 a Para I:Ig:/)Oficial Inflagdo Oficial (%)
Paralelo (%)

jan/87 16,54 10,70 26,35 59,34 16,82
fev/87 19,80 19,70 32,00 61,66 13,94
mar/87 22,14 11,87 30,50 37,73 14,40
abr/87 25,43 14,86 34,00 33,68 20,96
mai/87 34,00 33,66 37,80 11,19 23,14
jun/87 43,38 27,59 54,00 24,49 21,30
jul/87 46,02 6,10 57,80 25,59 3,05
ago/87 48,36 5,08 59,50 23,04 6,36
set/87 51,28 6,05 65,00 26,75 5,68
out/87 55,90 9,00 68,50 22,55 9,18
nov/87 63,07 12,83 77,50 22,88 12,84
dez/87 72,25 14,56 93,50 29,41 14,14

1-Posi¢do de fechamento do més.

Fonte: elaboracdo propria a partir de Ipeadata e Folha de Sdo Paulo.
2.3.2.5 Dinamica dos Juros

O Plano Bresser pretendia, de certa maneira, corrigir 0 que se considerava ser 0S erros
centrais do Plano Cruzado. Dentre estes figurava, principalmente, a politica monetaria
acomodacionista associada ao Cruzado. Assim, o Plano Bresser dispde em seu documento

oficial que

“as diretrizes gerais estabelecidas para orientar a politica monetéria levam em
conta a necessidade de se manter a liquidez da economia em estrito equilibrio,
operando com taxas de juros reais compativeis com a necessidade de
estimular a geracdo de poupanca interna e evitar que as pressdes
inflacionarias sejam convalidadas por excessiva expansao monetaria”
(PEREIRA, 19874, grifo nosso).
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Anunciava-se, deste modo, uma politica monetéaria restritiva. De fato, ao compararmos
os juros sobre as LBCs (principal instrumento ajuste das reservas bancérias) com a
inflacdo identifica-se, um movimento de aumento desses juros relativamente a elevacao
do nivel dos precos, em julho do ano em consideracdo. Diferentemente do primeiro
semestre, a partir deste ponto os juros nominais permanecem acima da inflagéo, apesar

de convergirem a partir de outubro.

Gréfico 7 — CDB (% a.m.); Overnight —Titulos Publicos (% a.m.) e Inflacdo Oficial (%

a.m.)
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Elaboracgdo propria a partir de dados do BCB.

Modiano (1988 a) atribui a dificuldade da manutencgéo dos juros reais positivos ao custo
fiscal decorrente desta politica e, também, a resisténcia de parte do empresariado. Note-
se que, apesar deste referido movimento de convergéncia o diferencial registrado para os
meses de julho a setembro de 1987 pode ser considerado elemento de pressdo

inflacionéria.
Resultados

Contrariamente a interpretacdo convencional do “calcanhar de Aquiles” do Plano
Cruzado, a ideia de que o plano Bresser foi recessivo pela operagdo de dois mecanismos
relevantes (perda do poder aquisitivo e elevacdo da taxa de juros real), sugeria que, a
persisténcia da tendéncia a aceleracdo inflacionaria devia ter uma origem distinta do

excesso de demanda.
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“A inflagdo registrada na vigéncia do congelamento se originava de um
conflito distributivo de rendas no setor privado e entre os setores privado e
publico. Os precos relativos da economia ndo se encontravam em equilibrio
em 12 de junho de 1987 devido a majoracdo defensiva dos precos diante da
expectativa do novo congelamento e aos aumentos promovidos pelo governo
nos precos administrados e tarifas publicas” (MODIANO, 2014, p. 300)

Nesse sentido, a relativa flexibilidade do congelamento, associada a reduzida adesao e
vigilancia da sociedade, apds a desilusdo com o Cruzado e ao desmantelamento dos
orgdos de controle de precos em fevereiro de 1987, permitia o repasse tanto da elevacéo
dos precos administrados realizados as vesperas do plano, quanto das elevacdes

defensivas que vinham sendo praticadas em relagéo aos precgos livres.

A pressdo inflacionaria advinda deste conflito levou o governo a flexibilizar parcialmente
o congelamento e, em outubro, os reajustes dos “pregos flexibilizados” ja chegavam ao
patamar de 15%. Com a perspectiva de perdas iminentes, o conflito distributivo acirrava
a disputa salarial, dados o fim do congelamento e os reajustes prefixados em 4,7%, para
0s trés meses subsequentes. Houve, entdo, algum avanco nas negociagOes salariais que
englobou, por exemplo: (i) a antecipagao das seis parcelas de “residuo” que seriam pagas
a partir de setembro; (ii) a antecipagdo dos reajustes referentes ao segundo “trimestre
referéncia” da URP (da ordem de 14,8%); e (iii) a disputa pela incorporacgéo da inflagéo
“perdida” de junho. Além do mais, acordos de reposicdo salarial pactuados pela

burocracia do executivo federal deram novo alento ao crescimento dos salarios reais.

A figura abaixo elenca os principais choques do periodo. Indica que, de fato, parece ndo
ter havido choques de custo a partir de julho. Apesar disso, a presséo advinda dos choques
anteriores (maio/junho) majoritariamente cambial e de pregos administrados conjugada a
incapacidade de o Estado arbitrar o conflito distributivo (materializada em um
congelamento desordenado e seletivo/parcial) determinaram a nova aceleracdo

inflacionéria e o fracasso do Plano.



Figura 4 - Cronologia Plano Bresser
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Elaboragdo prépria.
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Em dezembro, com a

Pereira pede demissao.

inflacdo chegando ao patamar de 14,14% Luis Carlos Bresser-

“Sai do Ministério em dezembro porque estava convencido de que era preciso
fazer um novo plano de estabilizacdo e ndo via condi¢des para fazé-lo. Nos
discutimos a ideia de fazer uma “otenizagdo” da inércia, ou seja, de adotar a
estratégia que depois foi a do Plano Real com a URV. Mas, para isso, eu
precisava, antes, fazer um ajuste fiscal forte e ter uma reforma tributaria que
deixasse claro que o pais tinha equilibrado a sua parte fiscal. E, nesse quadro,
o Presidente Sarmey ndo teve condigdes de me apoiar.”® (PAULA,

LATTMAN-WELTMAN,

2008, p. 56-57)

2.3.3 Feijdao com Arroz: janeiro 1988-dezembro 1988

Do Plano Cruzado para o Plano Bresser, tendo como fundamento o diagndstico de que a

fraqueza do Cruzado foi negligenciar o componente de demanda da inflagéo, incorporou-

se a politica anti-inflacionaria elementos tradicionais da terapéutica ortodoxa. Em seguida

3 Bresser sempre teve como objetivo empreender um ajuste fiscal. No entanto, a “composi¢io” do ajuste proposta no fim de seu
previa aumento da carga tributéaria a partir de taxacdo progressiva dos rendimentos de capital (lucros, juros e dividendos) e, ainda,
pela criagdo de um imposto sobre os ganhos de capital. “Quando assumi o Ministério e disse que ia fazer um ajuste fiscal, um grupo
de deputados do meu partido organizou um grande movimento para me expulsar do PMDB. Se nédo fosse o Dr. Ulysses Guimaraes
intervir e pedir ajuda de Maria da Conceigédo Tavares, Luciano Coutinho e Celso Furtado, era capaz de eles terem expulsado o ministro
da Fazenda do partido.” (PAULA; LATTMAN-WELTMAN, 2008, p. 50)
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ao fracasso do Plano Bresser, ocorreu, ao menos no que diz respeito a retorica inicial da
nova equipe econdmica, um movimento de aprofundamento do receituario ortodoxo, com
0 abandono da politica de congelamento de precos. A alcunha, feijdo-com-arroz,
conferida dada a politica econémica proposta refletia esta pretensa volta ao gradualismo

e as politicas mais tradicionais®.

Mailson da No6brega, 0 novo ministro da Fazenda, inicia sua gestdo descartando qualquer
tipo de “choque heterodoxo” e anuncia como meta a estabilizacdo da inflacdo em torno
de 15% ao més. Propunha, como cerne da politica de estabilizacdo a reducéo do déficit
publico, de 5,5% do PIB em 1987 para 4,0% em 1988.

E importante destacar que a centralidade do “déficit ptiblico” no plano de agéo do governo
para combater a inflagdo encontrava respaldo no “manual de melhores praticas” utilizado
pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), o que se mostrava ainda mais relevante no

contexto da retomada das negociacdes em torno da suspensdo da moratoria®.

“O Programa de Modernizagdo e Ajustamento para 1988/89 [...] constitui tao-
somente um conjunto de intencGes, as quais j& incluiam o acordo com o FMI e
o combate a inflacdo, mediante o corte do "déficit" publico, como precondic6es
para a retomada do crescimento econdmico. Nesse Programa, a normalizagéo
das relaces com a comunidade financeira internacional € vista como
precondicdo para o acordo com o Clube de Paris e para o ingresso de novos
recursos no Pais. O "déficit" publico é tratado no Programa de acordo com a
Gtica do FMI, que vé nele a causa principal da inflagdo. A sua reducéo deve,
portanto, ser perseguida através do corte indiscriminado de gastos publicos. ”
(CORAZZA, 1989, p. 3-4)

Apesar da retorica da austeridade fiscal inicial, a politica econdmica baseou-se,
fundamentalmente (primeiro semestre) na manipulagdo das datas de reajustes dos precos
administrados. Nessa conjuntura o governo imp6s-se como desafio calibrar os ajustes de
precos, tendo em vista seu impacto inflacionario e a possibilidade de “desmoralizag¢ao”
do discurso fiscalista. De maneira similar, a dindmica da politica econdmica do segundo

semestre refletiu a “ambiguidade” entre 0S termos postos na negociagcdo com o Fundo

39 Em entrevista a Folha de Sdo Paulo (11/12/1988) Mailson explica que “o feijio-com-arroz, na verdade, queria expressar uma atitude,
€ o normal, fazer o que precisa ser feito. Ndo é uma politica economica. ” (“Folha de Sdo Paulo”, 1988a)

4 Suspensao esta estabelecida de forma unilateral e muito contestada por seus resultados. “Durante a desastrosa gestio de Mailson da
Naébrega, no Ministério da Fazenda, o Brasil rendeu-se as exigéncias dos bancos credores. Em 1988, os pagamentos chegaram a nada
menos que US$ 20,3 bilhdes entre juros e amortizagdes, com o Unico beneficio visivel de melhorar a reputagdo pessoal dos
responsaveis por esse feito nos circulos financeiros internacionais. Os acordos assinados na ocasido ndo duraram mais que alguns
meses. Ja em 1989, ainda na gestdo Mailson, o Brasil voltava, envergonhado e desmoralizado, & suspensdo de pagamentos.”
(BATISTA, 1997)
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Monetario Internacional, materializados no Programa de Modernizacdo e Ajustamento
para o biénio 1988/1989, e o evidente fracasso da estratégia empreendida no primeiro
semestre. A aceleracgdo da inflacdo a partir do segundo semestre, num quadro de relativo
sucesso na reducdo do déficit publico em relacdo ao ano anterior, evidenciou a falta de
conexdo entre déficit pablico/excesso de demanda e o processo inflacionario dos anos
1980.

O Programa de Modernizagdo e Ajustamento foi, em termos gerais, uma carta de
intencdes de carater liberalizante que parte do diagnostico de que “o modelo de
crescimento anteriormente adotado, baseado na intervencéo estatal na economia, mostra

XA

claros sinais de exaustdo”.(“Brazil Programa Economico - Banco Central do Brasil”,
1988). Tais intengdes compunham um “pacote liberal” composto basicamente por
iniciativas como: um programa de privatizacdo, uma reforma do sistema financeiro
visando reduzir a segmentacdo do mercado de crédito, a liberalizacdo do comeércio
exterior, a extingdo do monopdlio estatal na comercializacdo do trigo e na exportacao de
acucar (e suas consequentes privatizag@es) e, por suposto, reducdo do déficit do setor
publico. Por fim anunciava-se a normalizacdo do relacionamento com a comunidade
financeira internacional obtida a partir de negociacdes com o Comité Assessor dos bancos
credores estrangeiros. Isto significou um reescalonamento das amortizac¢des referentes ao
periodo 1987-1993, a reducdo dos spreads e a provisdo de US$ 5,2 bilhdes de novos

recursos.

A anélise da inflacdo no ano em analise evidencia uma inflacdo relativamente estavel no
primeiro semestre com pequena alta em abril*!. Modiano (2014, p. 303) defende a tese de
que “o anuncio reiterado de que o governo ndo adotaria um novo congelamento de precos
contribuiu para a contencdo das taxas de inflacdo ao longo de todo o primeiro semestre
do ano abaixo de 20% ao més.” Em junho inicia-Se uma aceleracdo com apenas uma
pequena inflexdo em agosto derivada de um atraso no reajuste dos pregos administrados.

“O IBGE, em nota sobre o resultado de setembro, disse que diferentemente do

que aconteceu em agosto, quando os reajustes de pre¢os administrados
ocorreram de forma mais espacada e os percentuais concedidos foram

41 LOPES (1989, p.65-66), defende posicdo de que o “sucesso inicial” do feijio-com-arroz tenha sido possibilitado pela estrutura de
indexagdo criada pelo Plano Bresser. “Esta politica, a despeito de um esfor¢o valido no sentido de combater o déficit publico, em
matéria de controle da inflagéo inercial ndo fez mais do que beneficiar-se da reaceleragdo gradual possibilitada pelos mecanismos
criados pelo Plano Bresser (como o0s reajustes salariais pela URP). A sensacéo de relativo controle e estabilidade reinante no primeiro
semestre de 1988 foi muito mais consequéncia daquele plano do que propriamente do feijao-com-arroz.”
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inferiores ao IPC de julho, no periodo do IPC de setembro ocorreram casos de
dois ou até trés reajustes (caso da energia elétrica) para um mesmo produto
administrado, totalizando percentuais superiores ao IPC de agosto”. (Folha de
Séo Paulo, 30 de setembro de 1988, p. B.1)

Tabela 18 — Taxa de Inflagdo Oficial no ano de 1988

Més Inflagdo % a.m. Inflagdo Acum. %
Janeiro 16,51 16,51
Fevereiro 17,96 37,44
Margo 16,01 59,44
Abril 19,28 90,18
Maio 17,78 123,99
Junho 19,53 167,74
Julho 24,04 232,10
Agosto 20,66 300,71
Setembro 24,01 396,93
Outubro 27,25 532,34
Novembro 26,92 702,56
Dezembro 28,79 933,62

indice oficial: IPC-IBGE

Em consequéncia, ainda no comeco do segundo semestre, volta a se considerar, mais uma
vez, a utilizacdo de politicas de congelamento de pregos, a desindexacdo e uma reforma

monetaria.
2.3.3.1 Indexacdo de ativos

A indexacdo dos precos da economia relevante para 0 governo, em um contexto em que
a politica econébmica se baseava em um vago discurso fiscalista, era exatamente a
indexacdo (ou desindexagdo) que fosse capaz, de alguma maneira, de produzir ganhos
fiscais para o governo. Exemplo claro disso foi o dispositivo lancado pelo decreto-lei n°

2.444, de 29 junho de 1988, conforme passagem abaixo:

Art. 1° Os produtos relacionados no Anexo | deste decreto-lei estardo sujeitos,
por unidade, ao Imposto sobre Produtos Industrializados fixado em Obrigacgdes
do Tesouro Nacional — OTN, conforme as classes constantes do Anexo II.

1° A conversao do valor imposto, em cruzados, sera feita com base no valor da
OTN vigente no més em que o imposto for devido.

2° O Poder Executivo, tendo em vista 0 comportamento de mercado na
comercializagdo do produto, podera:

a) Reduzir ou aumentar, em até vinte por cento, o nimero de OTN
estabelecido para a classe;

b) Excluir ou incluir outros produtos no regime de tributacdo de que trata este
decreto-lei.
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Fora este tipo de indexacdo, 0 mecanismo de URP continuou vigente para balizar os
reajustes salariais. Conforme tabela a seguir, a observacao estrita a0 mecanismo da URP

implicaria, no ano, em perda de 33,5% do poder de compra dos salérios.

Tabela 19 — URP x Inflagdo Oficial em 1988

Més URP % a.m. Inflagdo % a.m.
jan/88 9,19 16,51
fev/88 9,19 17,96
mar/88 16,19 16,01
abr/88 16,19 19,28
mai/88 16,19 17,78
jun/88 17,68 19,53
jul/88 17,68 24,04
ago/88 17,68 20,66
set/88 21,39 24,01
out/88 21,39 27,25
nov/88 21,39 26,92
dez/88 26,05 28,79

Acum. 1988 587,28 933,62

Elaboragdao prépria.

Diante dessas dificuldades e de 933,62% de inflacdo acumulada no ano de 1988, apesar
da aparente conviccdo fiscalista anunciada no comeco de sua administragcdo, 0 ministro
foi obrigado a rever sua posi¢do e voltou a falar em indexacdo, conforme atesta a
entrevista a Folha de S&o Paulo de 12 de dezembro de 1988.

“A inflagdo, hoje, no Brasil, e os ultimos meses mostram isso, ja ndo ¢ mais
uma questdo puramente de déficit pablico. O déficit pablico é uma condicéo
necessaria para o combate a inflagdo, mas néo é suficiente”.

Aqui estd um exemplo claro da dinamica de transicdo em operacdo. Isto €, a vinda a
publico do Ministro da Fazenda para decretar o final do Plano Feijao-com-Arroz e admitir
que a economia precisaria de uma “cirurgia” para eliminar a indexacao, certamente
produziu remarcagdes preventivas. Ndo por acaso, a passagem de dezembro de 1988 para
janeiro de 1989 registrou uma das maiores aceleracdes inflacionarias de todo o periodo

estudado, saltando, respectivamente, de 28,79% para 70,28% a.m.
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2.3.3.2 Dinamica dos Precos Administrados

Conforme registrado na parte introdutéria desta secdo, a calibragem dos pregos
administrados e tarifas foi instrumento central de formacao de precos no ano 1988. Até
junho, nove dos doze grupos abaixo discriminados apresentaram aumentos de precos

acumulados acima da inflacéo.

Tabela 19.a — Principais Produtos e Servigos com Precos Administrados — Variagéo
Nominal (%)

Més/Produto  Trigo Te.I econun .PrO(’:Iut.os Corlreios e Tran.s’p.. Servilg?s IPCA
icacbes  Siderurgicos Telégrafos Ferroviario Portuarios

jan/88 16,00 21,60 23,30 20,80 16,50 20,60 18,89
fev/88 15,00 22,97 26,18 22,22 16,51 24,35 15,70
mar/88 13,48 21,10 15,40 27,27 22,76 16,83 17,60
abr/88 60,00 20,70 17,54 | - 36,36 15,84 19,29
mai/88 25,00 19,28 17,92 14,29 27,20 17,60 17,42
jun/88 23,00 20,30 17,30 18,75 9,53 15,99 22,00
jul/88 23,00 17,68 19,56 18,42 17,68 18,98 21,91
ago/88 48,83 20,45 19,44 24,44 18,54 18,10 21,59
set/88 21,00 25,39 22,52 23,21 32,00 20,44 27,45
out/88 37,14 24,01 25,33 26,09 35,84 38,09 25,73
nov/88 - 25,90 26,50 26,50 24,10 27,25 27,94
dez/88 55,62 25,00 25,00 25,00 25,00 26,50 28,70

Acum. 1988 | 1.660,44 987,89 912,12 823,19 1.128,30 941,42 981,14

Fonte: elaboragdo prépria a partir de Brasil: Programa Econdmico, mar. 1990.
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Tabela 19.b — Principais Produtos e Servigcos com Pregos Administrados — Variacdo
Nominal (%)

) . Oleo
Més/Produto En’er-gla Gasolina C?Ieo Combustiv .AlCOO| Carvao
Elétrica Diesel ol Hidratado

jan/86 - - - - - - 25,70 14,37
fev/86 8,00 13,03 13,14 9,79 10,71 13,10 25,25 12,72
mar/86 20,00]- - - - - - 4,77
abr/86 - - - - - - - 0,78
mai/86 - - - - - - - 1,40
jun/86 - - - - - - - 1,27
jul/86 - - - - - - - 1,19
ago/86 - - - - - - - 1,68
set/86 - - - - - - - 1,72
out/86 - - - - - - - 1,90
nov/86 21,00 60,16 |- - - 60,35|- 5,45
dez/86 - - - - - - - 11,65

Acum. em 86 56,82 81,03 13,14 9,79 10,71 81,42 57,44 75,52
jan/87 - - - - - - - 13,21
fev/87 - 15,73 28,06|- - 15,73|- 12,64
mar/87 44,40]- - 40,00 61,29|- 43,36 16,37
abr/87 56,40 30,92 37,28 42,42 40,00 31,01 41,63 19,10
mai/87 21,72 28,37 32,11 31,00 28,57 28,86/ 22,09
jun/87 45,00 35,85 44,44 42,23 44,44 35,40 61,20 20,68

Acum. 06/87 298,60 164,23 235,46 271,50 319,34 164,54 227,30 160,40

Fonte: elaboracdo prépria a partir de Brasil: Programa Econémico, mar. 1988.

1 - Exclui os efeitos do Decreto-lei n22.288 (cruzadinho).

Em abril, observa-se a elevacdo dos precos do trigo e do transporte ferroviario (60,0% e
36,4%, respectivamente) em niveis muito patamares a inflacdo. O aumento do preco do
trigo esta relacionado a exting¢do do subsidio ao consumo do trigo e é exemplo do dilema
que o governo enfrentava entre o controle dos precos administrados (que implicavam em
impacto inflacionario direto) e a necessidade (auto imposta) de, em alguma medida, gerar

resultados na reducdo do déficit.

Foi ainda relevante para a dindmica inflacionaria do ano de 1988 um choque agricola
desfavoravel produzido pela quebra da safra de café em 37,8%. No agregado, a variacdo

real da producdo da lavoura apresentou queda de 1,7%.



Tabela 20 - Producdo Agricola (1988) — Principais Culturas — Quantum e Variacdo %

Item Quantum 1.000t Variagdo (%) 87 - 88
Algodao 2.537 51,6
Amendoim 167 -14,8
Arroz 11.809 13,3
Banana 512 -0,2
Batata-inglesa 2.315 -0,7
Cacau 392 19,1
Café 2.738 -37,8
Cana de Agucar 258.413 -3,8
Feijdo 2.809 40
Fumo 431 8,6
Laranja 75.565 2,7
Mandioca 21.674 -7,6
Milho 24.748 -7,7
Soja 18.016 6,2
Tomate 2.407 17,5
Trigo 5.738 -4,9

Fonte: Programa Econ6mico 1988

deveu-se, principalmente a elevagdo nos itens de alimentacéo do IPC.
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Em julho de 1988 o IPC (indice oficial) registra inflacdo recorde de 24,04%. Esta alta

“O aumento em julho no grupo Alimentacdo se deve a um complexo de fatores:
as altas dos precos administrados, com énfase nos itens pao francés (com um
peso de 2,21 pontos percentuais), aclcar, farinha de trigo, massas e leite; o
efeito-entressafra no caso das carnes (item que respondeu por 1,66 ponto
percentual no indice); o efeito-inflagdo importada e entressafra no caso da
carne de frango (os custos dos insumos usados para a producéo de frango foram
afetados pelas altas de soja e seus subprodutos e do milho); o efeito-politica de
precos minimos no caso do arroz e, finalmente, o efeito-geadas no caso do
café.” (“Conjuntura Econémica”, 1988, p. 16)

Em agosto, frente a aceleracdo da inflacdo em julho, o governo atrasa os reajustes dos
precos administrados. Em setembro da-se a recomposicdo destes precos inclusive com
uma reducao dos periodos de reajustes conforme visto na citacdo a Folha de S. Paulo na
introducdo desta se¢éo (2.3.3) sendo este movimento central na aceleracgdo da inflagdo no

restante do ano.

Por fim, merecem destaque as variagdes acumuladas do precgo do trigo (1.660,4%) e do
transporte ferroviario (1.128,3%), que terminaram 0 ano com reajustes bem acima da

inflag&o.
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2.3.3.3 Dinamica salarial

A URP seguiu sendo o indexador dos salarios, ao longo de 1988. Note-se que, da mesma
forma que o governo manipulou as datas de reajuste das tarifas pablicas, ele também
aplicou este expediente aos salarios dos servidores publicos, visando reduzir despesas.
Nos meses de abril e maio os reajustes, prefixados em 16,19%, foram suspensos. Para
efeito de ilustracdo expbe-se na tabela 21 a comparacéo dos reajustes baseados na URP
para os “trabalhadores da industria de constru¢do e madeira no estado da Bahia” e para
os servidores publicos federais civis do poder executivo. Destaque-se que este tipo de
politica aplicado aos salarios do funcionalismo puablico € de carater estritamente fiscal,
uma vez que ndo geram pressoes de custo. Vale registrar, contudo, que nos meses de
agosto e novembro parece ter havido uma “compensagdo” para o congelamento praticado

em abril/maio.

Tabela 21 - Reajustes Mensais, setor construcao e madeira e servidores (%)

N Construcgao e Servidores Inflacao Oficial
Més . -
Madeira Publicos do Exec. (% a.m.)
jan/88 37,5 47,11 16,51
fev/88 9,18 10,84 17,96
mar/88 16,19 16,19 16,01
abr/88 16,19 - 19,28
mai/88 21,19 - 17,78
jun/88 17,68 17,68 19,53
jul/88 17,68 17,68 24,04
ago/88 25 36,73 20,66
set/88 21,38 21,39 24,01
out/88 21,39 21,39 27,25
nov/88 21,39 41,04 26,92
dez/88 26,05 26,05 28,79

Fonte: elabora¢dao prépria a partirde documento do Sintracom-BA e
legislagdo especifica.

Apesar da rigida regra de reajuste determinada pela URP (significativamente abaixo da
inflacdo, conforme visto na se¢édo 2.3.3.1), os dados relativos ao indice nacional de custo
da construgdo (INCC) e os salérios da industria de S&o Paulo indicam crescimento do
custo da méo de obra bastante acima da inflacdo. Verifica-se um crescimento
praticamente constante (a exce¢do do més de agosto), com duas expressivas “quebras”.

De abril para maio e de setembro para outubro.
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Tabela 22 — Evolugéo do Salério Real 1988 (mar 1986=100) — indice Nacional de Custo

da Construcdo e Indudstria de S&o Paulo

indice nacional de Construgdo (INCC)

SEIELCS
e IndUstria
Carpinteiro Servente Pedreiro Especializ sp
ado

jan/88 94,0 88,7 94,5 82,2 102,8
fev/88 91,8 85,9 91,6 80,9 99,5
mar/88 95,8 91,5 95,7 83,3 101,9
abr/88 95,4 91,7 96,0 83,2 110,3
mai/88 106,9 102,4 108,9 108,9 112,5
jun/88 111,8 107,2 113,6 98,4 112,3
jul/88 110,7 106,2 111,9 96,4 110,8
ago/88 107,9 103,9 109,3 93,9 110,9
set/88 110,7 105,5 112,2 95,3 110,7
out/88 129,4 122,5 130,6 109,9 112,3
nov/88 131,4 127,6 134,2 113,4 121,1
dez/88 133,3 128,8 135,6 114,4 124,5

Fonte: Conjuntura Econdmica - FGV e Boletim Mensal BCB.
O deflator utilizado foi o IPCA

Calandro e Schettert (1989) atribuem os ganhos salariais ao fortalecimento de
movimentos reivindicatdrios (greves e paralisacdes) de diversas categorias e, inclusive,

de servidores publicos.

O salario minimo, por sua vez, apresentou um aumento nominal, entre dezembro de 1987
e dezembro de 1988, de 903,3%, um pouco abaixo da inflagdo oficial acumulada
(933,6%).

Na madrugada do dia 4 de novembro foi firmado o acordo “Compromisso Social — Pacto
contra a Inflacdo” na qual se determinou regras de reajustes de precos e salarios. Os
precos, tanto publicos quanto privados poderiam ser elevados em, no maximo, 26,5% em
novembro e 25,0% em dezembro. Os salarios, por sua vez, se manteriam atrelados a URP
significando ganhos nominais de 21,39% e 26,05% nestes meses. Apesar de 0 governo
tentar qualificar o Pacto como uma vitdria no combate & inflacéo, a verdade é que o acordo
ja comecou “esvaziado” conforme ilustram as passagens a seguir:

“O Pacto Social ja emonstrava suas limitagcbes desde sua origem, o que

permite prognosticar até um novo congelamento para o préximo ano, de modo
a nao permitir o descontrole das taxas ja sinalizado em dezembro”.

(CALANDRO; SCHERTTERT, 1989, p. 34)
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“Acordo antiinflagdo comeca com polémica sobre a tabela de pregos [...] O
presidente da Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
(Afavea), André Beer, afirmou que o setor ndo vai aderir ao acordo.[...] A
reunido foi marcada por divergéncias, especialmente entre trabalhadores e
empresarios. Os dirigentes sindicais resistiam a proposta do empresariado de
se prefixar os reajustes de precos acima dos salarios — eles reivindicam um
indice Unico para ambos. A divergéncia fez com que, por duas vezes,
empresarios e trabalhadores fizessem reuniGes em separado para discutir a
questdo.” (“Folha de Sdo Paulo”, 5 de novembro de 1988, p. B1)

O Ministro da Fazenda, em entrevista nesta mesma edi¢do da Folha, afirmou que os
representantes dos trabalhadores haviam sido competentes na negociacao, uma vez que o
acordo deveria baixar a inflacdo ja em dezembro, implicando em ganhos para 0s mesmos.
Havia, no entanto, o compromisso por parte do governo de mudar a politica salarial em
caso de perda para os trabalhadores. Conforme registrado o Pacto ndo se sustentou e
comecou a fazer agua ainda em novembro, sendo finalmente abandonado na virada do

ano.

Ja no inicio de dezembro os empresarios alegavam a existéncia de defasagens
dos pregos em relagcdo aos custos e cobravam o saneamento das financas
pUblicas. O governo se ressentia da observacdo estrita dos limites do pacto nos
reajustes das tarifas publicas. Os trabalhadores acusavam os empresarios de
ndo respeitar os limites do pacto e reclamavam o prometido ganho de salario
real que adviria da queda gradual da inflagdo. (MODIANO, 2014, p. 304)

2.3.3.4 Dinamica cambial

“O Governo pretende continuar a politica de reajustes didrios da taxa de
cambio de acordo com a inflagdo interna, mantendo essa pratica sob constante
exame, de modo a assegurar a competitividade das nossas metas definidas para
0 comércio exterior.” (“Brazil Programa Econdmico - Banco Central do
Brasil”, 1988, p. 10)

Assim, de forma geral a politica cambial seguiu as desvalorizacBes diérias. A tabela
abaixo mostra que 0 cdmbio acompanhou de maneira bastante préxima a taxa de inflacdo

e, portanto, ndo se pode associar as acelerac@es inflacionarias a choques cambiais.
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Tabela 17 - Taxa de Cambio (jan. 1988 — dez. 1988)

Agio -

CzS$/USS Var.cambial (%) Cz$/US Paralelo® Paralelo/Oficial
(%)

Inflagdo Oficial (%)

jan/8s 83,40 15,44 95,00 13,90 16,51
fev/88 98,50 18,10 124,00 25,89 17,96
mar/88 114,55 16,30 150,00 30,95 16,01
abr/8s 137,44 19,98 183,00 33,15 19,28
mai/88 162,69 18,37 228,00 40,14 17,78
jun/ss 194,63 19,63 272,00 39,75 19,53
jul/es 241,73 24,20 358,00 48,10 24,04
ago/88 292,49 21,00 471,00 61,03 20,66
set/88 362,98 24,10 530,00 46,01 24,01
out/88 463,34 27,65 770,00 66,18 27,25
nov/88 588,07 26,92 965,00 64,10 26,92
dez/88 765,30 30,14 1.220,00 59,41 28,79

1-Posicdode fechamento do més.

Fonte: elaboracdo prépria a partir de Ipeadata e Folha de Sdo Paulo.

Houve, ainda em dezembro de 1988, a publicacdo da Resolugédo n® 1.552, do CMN que

segmentava o mercado oficial de divisas em taxas administradas e taxas flutuantes*?.

2.3.3.5 Dinamica dos Juros

A politica monetaria seguiu sendo aquela praticada desde julho de 1987, quando na

pratica parece ter sido estabelecida uma regra de manutencdo das taxas de juros reais

positivas. Assim, ndo parece razoavel atribuir-se a aceleracao da inflagdo ocorrida no ano

a esta variavel. Note-se também que a taxa basica de juro era modestamente positiva.

42 As taxas administradas compunham o ddlar comercial, e as taxas flutuantes abrangiam o ddlar para fins de turismo, viagens,
transferéncias e operagdes especiais. Em janeiro de 1989, ja4 no ambito do Plano Verdo, o cruzado novo foi desvalorizado em

aproximadamente 18%.
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Gréafico 8 — CDB (% a.m.); Overnight —Titulos Publicos (% a.m.) e Inflagdo Oficial (%

a.m.)
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Elaboracdo propria a partir de dados do BCB.

Transicdo Feijdo com Arroz — Plano Verao

Os resultados da politica (ou ndo politica conforme exposto pelo préprio Ministro na

passagem de reportagem acima reproduzida) foram desastrosos, tanto do ponto de vista

da contencéo da inflacdo que pela primeira vez chegou a romper a barreira dos 1.000%

ao ano de acordo com alguns indicadores (IGP-DI anotou 1.037,56%, por exemplo)

quanto do ponto de vista do nivel de atividade econémica que apresentou decréscimo real

do produto de 0,06%. Na propor¢do em que o fracasso do gradualismo se tornava patente,

Mailson, em alguma medida, admitia as falhas de seu programa e trazia a baila o debate

da desindexacdo. No entanto, nenhuma medida em concreto foi tomada neste sentido e o

Ministro que praticamente anunciou sua saida em entrevista a Folha de Sao Paulo (11 de

dezembro de 1988), manteve-se no cargo, a despeito de toda especulacdo em torno de sua

provavel substituicio*.

43¢0 ex-ministro Mario Henrigue Simonsen foi mais uma vez convidado pelo presidente Sarney para assumir o Ministério da Fazenda.
Recusou novamente o convite. Mas nem por isso o fato € menos significativo do estado de incerteza em que esta a permanéncia do
Ministro Mailson da Nébrega, que, ja na semana passada, manifestou ao presidente Sarney a decisdo de ndo aceitar medidas com que
ndo concorda. Entre elas estd o congelamento de pregos que o Sarney deseja.” (Folha de Sao Paulo”,28 de dezembro de 1988, p. 1)
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O organograma a seguir resume o fato de que, para efeito de nossa anélise, os elementos
de custo mais relevantes na aceleracdo inflacionaria do ano de 1988 foram o choque
agricola de abril e 0 aumento da frequéncia de reajuste dos pre¢os administrados que se

tornaram mensais.

Figura 5 - Cronologia Feijdo-com-Arroz

Suspensdo da Choque agricola Acordo da divida Reducdo dos Pactocontraa
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Elaboracdo propria.

2.3.4 Plano Veréo: janeiro 1989—fevereiro 1990

A manutencdo de Mailson na Fazenda parece ser explicada mais por falta de opcao do
que por confianca em seu desempenho a frente do Ministério, conforme ilustra a capa da
Folha de S&o Paulo do dia 8 de janeiro de 1989:

“Reforma empaca; ninguém quer ser ministro — O presidente José Sarney
enfrenta uma dificuldade inesperada para por em pratica sua reforma
ministerial: ninguém quer ser ministro de seu governo. Até agora, duas pessoas
— 0 empresario Antonio Ermirio de Moraes, do grupo Votorantim, e o técnico
Eliezer Batista, ex-ministro das Minas e Energia — ja foram diretamente
convidadas para chefiar ministérios. Outros dois nomes — os de Eliseu
Resende, ex-ministro dos Transportes, e Mario Henrique Simonsen, ex-
ministro da Fazenda e Planejamento — foram sondados por Sarney. Todos
recusaram o convite para integrar a equipe do governo. ” (“Folha de Séo
Paulo”, 1989a, p. 1)

O Plano Verdo, de maneira similar ao Plano Bresser, foi concebido como um plano
hibrido. Sua parcela ortodoxa seguiu o receituario de sempre: elevacéo de juros real (para

conter demanda e especulacdo com estoques e moeda estrangeira) e corte de gastos
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publicos via, principalmente, demissdo de funcionérios pulblicos®. A “dimensdo
heterodoxa” seria um novo choque de desindexagdo (congelamento). O Plano foi
arquitetado conjuntamente pela Secretaria de Planejamento (Seplan), 6rgdo ligado a
presidéncia, e pelo Ministério da Fazenda. O congelamento, que, desde o Cruzado, foi
visto com simpatia por Sarney passou a ser defendido também por Mailson da Nobrega,
que anteriormente o rejeitava. O difundido anuncio do congelamento de precos e salarios
motivou a agdo preventiva dos agentes econdmicos, agora de maneira mais robusta do
que a verificada no caso do Plano Bresser. Na semana que antecedeu o choque, as
principais centrais sindicais (CUT e CGT) comecaram a pressionar o governo solicitando
reposi¢do antes do choque, a0 mesmo tempo em que se posicionavam contra qualquer
desenho de politica capaz de gerar perdas salariais. Outro exemplo de “movimento
preventivo” materializa-se na tendéncia a valorizagdo do dolar, cuja cotagdo no “black”
chegou a Cz$ 1.500,00, no dia 12 de janeiro de 1989.

O art. 1°da Lei n° 7.730, de 31 de janeiro de 1989, instituiu o cruzado novo (NCz$) como
nova unidade do sistema monetério e estabeleceu uma taxa de conversdo de mil cruzados
por cruzado novo. O Plano Verdo congelou 0s precos aos niveis vigentes em 15 de janeiro
por tempo indeterminado e, diferentemente dos planos Cruzado e Bresser, ndo previa
qualquer mecanismo de indexacdo. A URP seria extinta. A exemplo do Plano Bresser, na
véspera do congelamento foram determinados reajustes nos precos publicos e
administrados. O Conselho Interministerial de Precos reajustou o preco de 77 produtos e
fixou o preco maximo de outros 258 produtos, de acordo com o limite de 24,5%

estabelecido pelo pacto anti-inflacionario de novembro de 1988.

Mais uma vez um novo vetor de precos foi construido para servir de referéncia para a
apuracdo da inflacdo. A base foi deslocada para 15 de janeiro conforme art. 9° da Lei n°
7.730:

Art. 9° A taxa de variacdo do IPC sera calculada comparando-se:

I - no més de janeiro de 1989, os precos vigentes no dia 15 do mesmo més, ou,
em sua impossibilidade, os valores resultantes da melhor aproximacédo
estatistica possivel, com a média dos precos constatados no periodo de 15 de
novembro a 15 de dezembro de 1988;

4 A edigdo da Folha de S&o Paulo de 10 de janeiro de 1989 fala que as estimativas de demiss&o do governo estavam entre 50 a 60 mil
funcionarios implicando em uma reduc&o de 40% das despesas com pessoal.
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Il - no més de fevereiro de 1989, a média dos precos observados de 16 de
janeiro a 15 de fevereiro de 1989, com os vigentes em 15 de janeiro de 1989,
apurados consoante o disposto neste artigo.

Paragrafo Unico. O célculo da taxa de variacdo IPC, no que se refere ao més
de fevereiro de 1989, efetuar-se-4 de modo que as variacdes de pregos,
ocorridos antes do inicio do congelamento, ndo afetem o indice dos meses
posteriores ao do congelamento. (grifo nosso)

O paragrafo acima mostra que manobra do Plano Bresser de computar no IPC de janeiro
toda inflacdo resultante dos reajustes de tarifas e de precos administrados foi também

utilizado no Plano Verao.

Tabela 24 — Taxa de Inflagdo Oficial no ano de 1989

Més Inflagdo % a.m. Inflagdo Acum. %
jan/89 70,28 70,28
fev/89 3,6 76,41
mar/89 6,09 87,15
abr/89 7,31 100,83
mai/89 9,94 120,80
jun/89 24,83 175,62
jul/89 28,76 254,89
ago/89 29,34 359,01
set/89 35,95 524,03
out/89 37,62 758,79
nov/89 41,42 1.114,50
dez/89 53,55 1.764,87
jan/90 56,11 2.811,24
fev/90 72,78 4.930,05

indice oficial: IPC-IBGE

Todos estes movimentos preventivos em relagdo ao congelamento do Plano Verdo, € a
decisdo de “expurgar” do indice de fevereiro a inflagdo anterior ao congelamento, fizeram
com que a inflagdo oficial saltasse de 28,79%, em dezembro de 1988, para 70,28% janeiro
de 1989%.

A tabela acima expde o insucesso do Plano Verdo. Além do ja ressaltado efeito do choque
anunciado sobre as antecipagdes, concorreu para o fracasso do plano a “desindexacdo

absoluta” entdo promovida. De fato, a opcdo por remover totalmente a indexagao,

45 Mesmo sem o ajuste no indice a aceleragéo de dezembro de 1988 para janeiro de 1989 foi bastante intensa. A média dos indicadores
IGP-DI, IPCA, INPC-IBGE e IPC-FIPE saltou de 28,78 em dezembro de 1988 para 35,16 em janeiro de 1989.
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conjugada ao congelamento de precos e salarios, apenas seria exitosa caso este fosse bem-
sucedido na reducédo da inflagdo, o que, de fato, ndo ocorreu. A pressdo derivada das
perdas relativas a discrepancia entre os salarios congelados e 0s precos crescentes reabriu
o conflito distributivo em um sistema em que estava ausente uma “ancora inflacionaria
de indexagdo” como, por exemplo, a URP e a OTN. Assim, diferentemente do Plano
Cruzado no qual um ponto crucial era zerar a inflacdo, no Plano Verdo a estratégia
buscava encurtar® o periodo de congelamento e enrijecer o controle pds-reajuste. Como

veremos a seguir esta estratégia ndo foi exitosa. Segue a analise dos elementos de custo.
2.3.4.1 Indexacdo de ativos

O regramento de indexacgdo de ativos do Plano Verédo seguiu padrdes semelhantes aos
adotados no Plano Cruzado. Os aluguéis residenciais foram calculados mediante a
multiplicacdo do valor em cruzados novos referente a janeiro de 1989 pelos fatores

constantes das tabelas 25 e 26.

Tabela 25 — Fatores de Conversao a Contratos com Reajustes Semestrais

Més do Ultimo Reajuste

jan/89 0,63670
dez/88 0,82130
nov/88 1,04500
out/88 1,30480
set/88 1,61360
ago/88 1,96960

6 A ideia original era que o congelamento durasse aproximadamente 45 dias ndo passando, de maneira nenhuma do final do verdo
(em margo). Dai 0 nome do Plano.
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Tabela 26 - Fatores de Converséo a Contratos com Reajuste Anual

Més do Ultimo Reajuste Fator
jan/89 0,4859
dez/88 0,6311
nov/88 0,805
out/88 1,0318
set/88 1,3066
ago/88 1,6057
jul/88 1,9841
jun/88 2,2666
mai/88 2,6264
abr/88 3,0744
mar/88 3,618
fev/88 4,2438

Os aluguéis comerciais, por sua vez, foram congelados a valores de janeiro de 1989, uma

vez que estes ja incluiam uma sistematica de reajuste mensal.

A exemplo da URP, a OTN, que vinha se tornando a “moeda indexada” da economia
brasileira e que funcionava como principal indexador de contratos p6s-fixados, também
foi extinta. Desta maneira, todos 0s contratos reajustados em bases diarias pela OTN
ficaram congelados nos niveis de 13 de janeiro de 1989. Foram proibidas indexacdes em
contratos com prazos inferiores a trés meses e liberado o livre acordo para as indexagoes

de contratos com prazos superiores a trés meses.

Como resultado do insucesso do plano, no dia 10 de abril, o Ministério da Fazenda
anunciou a criacdo de um novo titulo pablico (que viria a ser o Bénus do Tesouro
Nacional — BTN), reajustado mensal integralmente pelo IPC. O BTN néo poderia ser
utilizado como indexador para contratos ndo financeiros com periodicidade inferior a 90
dias. Esta segunda fase do Plano Verdo foi apelidada pela imprensa de “veranico” e, a
esta altura, ja estava claro que o congelamento ndo funcionou e que a estratégia do
governo seria tentar indexar a economia em um patamar inflaciondrio de

aproximadamente 10% ao més.

No dia 19 deste mesmo més sdo anunciadas as regras do descongelamento:
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“Os pregos passarao a ser corrigidos trimestralmente. O percentual de reajuste
a ser concedido ndo podera ultrapassar a variagao no periodo do IPC, que mede
a inflacdo oficial. A nova regra vai incluir repasses de aumentos salariais e de
outros custos de producdo. [...] Os reajustes trimestrais serdo aplicados sobre
todos os pregos da economia durante o congelamento. Quando ocorrer o
descongelamento esta sistematica valera apenas para os pre¢os controlados por
6rgdos oficiais.” (“Folha de Sao Paulo”,19 de abril de 1989, p. a.1.)

No comeco de junho, 0 governo anuncia a intengédo de se criar o BTN-fiscal, um titulo
com corregdo diaria. “O governo ndo tera nenhum constrangimento de adotar a indexagéo
diéria se isso se mostrar adequado para preservar as exportagdes, a poupanca, mercado

financeiro e a economia como um todo” (NOBREGA, 1989)
2.3.4.2 Dinamica dos Precos Administrados

O reajuste de precos publicos e administrados na véspera do congelamento, que
objetivava recompor possiveis defasagens e criar uma margem de manobra para 0
governo teve efeito dual de acelerar a inflacdo e, portanto, ser rapidamente consumido
por esta. A propria inflagdo de janeiro corroeu grande parte dos reajustes conforme

mostram as tabelas abaixo.

Ainda em fevereiro, comecou a haver desabastecimento de alguns produtos e dia 23 de
margo, como resposta, o governo elevou os precos de 10 itens alimenticios (cerca de 220
produtos).
“Os reajustes variam de 3% (margarina) a 18,4% (ovos). Café, queijo prato e
mugarela tiveram reducdo de 5% [..] Abreu [titular da Secretaria Especial de
Administracdo de Precos] afirmou que os aumentos visam solucionar
problemas com desabastecimento de alguns produtos e resgatar outros da

“clandestinidade”, cujas vendas eram efetuadas sob a pratica do agio. ” (Folha
de S&o Paulo, 24 de margo de 1989, p. B1)

Dia 15 de abril ocorreu um novo reajuste no qual 39 produtos foram reajustados em 7,5%,
na média. Em sintonia com o ponto discutido na secdo introdutéria do plano Verdo e
observando a dindmica dos reajustes de precos, fica 6bvia a fragilidade do congelamento
em um ambiente ainda inflacionario. No final de abril (24) foram anunciados novos
aumentos associados ao comeco da cobranca do Imposto sobre Circulagdo de
Mercadorias e Servigos (ICMS) que substituiria 0 antigo ICM e elevaria suas aliquotas.
A elevagdo se deu nos seguintes produtos: gasolina (3,6%), alcool (9,05%), gas de
cozinha (3,9%), e cigarros (8,0%). Nesta mesma ocasido foi anunciado o

descongelamento de precos de empresas de limpeza, seguranca e empreiteiras. Esta
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autorizacdo ficava condicionada a existéncia de custos operacionais compostos em mais
da metade por despesas com mao de obra. “O repasse de pregos corresponderia aos
valores da reposicao e da conversao dos salarios pela média de 1988. O proximo passo
do governo foi autorizar aumentos para 0s setores considerados supérfluos, competitivos

e para aqueles que o congelamento nao funcionou”. (“Folha de Sao Paulo”, 1989c)

A exposicao dessa sequéncia de reajustes, e particularmente esta Ultima passagem, mostra
a forca do conflito distributivo e a incapacidade de o congelamento, resolvé-lo, nos termos
em que foram postos. No dia primeiro de junho o governo, por meio da publicacdo de 15
portarias, encerrou oficialmente o congelamento e “adotou uma politica de liberdade
vigiada para os pregos industriais — na pratica, o inicio do retorno & economia de mercado.
” (Folha de Sao Paulo, 2 de junho de 1989, p. B.3) A partir dessa data, passaram a ocorrer

a publicacdo diaria de novas autorizagdes de reajustes.

As tabelas abaixo, também utilizadas na avaliacdo dos planos anteriores, sintetizam esse
processo. A partir de maio esta praticamente em curso o processo de reajustes dos precos
administrados. O indice oficial de inflagcdo (IPC) registrou elevacdo de 9,94% em maio,
com uma enorme quebra em junho, quando alcangou 24,83%. Enquanto isso o IPCA ja

mostrava uma inflagdo bastante mais elevada em maio (17,92%)%’.

47 No final de abril chegou a ser anunciada oficialmente a “transferéncia” do calculo oficial da inflagio do IBGE para a FGV. A
motivacdo desta transferéncia seria a greve dos funcionarios a época e as dentincias (ndo confirmadas) de sabotagem no célculo do
IPC. Em junho ocorre a mudanga de metodologia no IPC que passa a ser apurado com base na Pesquisa de Orgamentos Familiares —
POF. A transferéncia da responsabilidade do indicador oficial para a FGV néo ocorreu.
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Tabela 27.a — Principais Produtos e Servigos com Precos Administrados — Variagéo

Nominal (%)

Més/Produto Trigo TeIeconuni .Proo!ut(.)s Corfeios <] Tran??.. Servif;c,fs
cacgdes Siderurgicos Telégrafos Ferrovidrio Portuarios

jan/89 9,68 54,42 47,40 63,50 39,80 25,00 37,49
fev/89 - - - 16,78
mar/89 - - - 6,82
abr/89 - - - 8,33
mai/89 15,00 20,40 17,94 17,82 17,92
jun/89 20,00 23,81 34,35 27,66 23,09 24,79 28,65
jul/89 25,00 32,15 34,37 32,85 32,93 35,22 27,74
ago/89 28,84 31,53 58,05 37,72 38,09 39,08 33,71
set/89 65,60 30,15 35,30 48,97 29,34 29,34 37,56
out/89 75,50 34,96 34,91 32,42 32,53 38,04 39,77
nov/89 35,87 36,74 33,86 41,14 60,63 33,86 47,82
dez/89 44,13 42,46 45,68 71,61 100,00 41,42 51,50

Acum. 1989 1.287,34 1.037,07 1.702,39 2.051,98 1.949,45 891,50 1.972,91

Fonte: elaboracgdo prépria a partir de Brasil: Programa Econémico, mar. 1990.

Tabela 27.b — Principais Produtos e Servigos com Pregos Administrados — Variacdo

Nominal (%)

Meés/Produto Enferg.ia Gasolina  Oleo Diesel Cles , .AICOOI Carvido
Elétrica Combustivel Hidratado

jan/89 14,82 19,89 15,31 14,75 14,94 30,49 14,72 37,49
fev/89 - 16,78
mar/89 - 6,82
abr/89 24,82 8,33
mai/89 17,94 23,83 19,47 14,79 14,00 24,61 - 17,92
jun/89 21,00 20,75 18,52 20,84 27,19 20,00 38,38 28,65
jul/89 43,00 39,06 43,75 39,13 48,27 39,58 20,00 27,74
ago/89 37,39 34,83 34,77 37,26 39,53 34,32 40,40 33,71
set/89 38,01 54,16 35,48 38,00 40,02 54,44 32,82 37,56
out/89 35,95 31,35 33,33 32,12 32,13 30,94 35,00 39,77
nov/89 73,34 51,03 52,67 51,37 56,84 51,10 46,26 47,82
dez/89 51,77 61,86 70,18 65,60 78,06 62,19 86,70 51,50

Acum. 1989 1.489,02 1.563,75 1.384,51 1.289,24 1.681,41 1.712,99 1.534,60 1.972,91

Fonte: elaborag¢do propria a partir de Brasil: Programa Econdmico, mar. 1990.

Em 1989, dos 12 itens acompanhados apenas as tarifas de correios e telégrafos (variagdo
acumulada de 2.051,98%) tiveram crescimento acima do IPCA (1.972,91%). O proprio
congelamento concorreu para esse resultado. Isto porque, se considerarmos apenas a
inflacdo acumulada a partir de maio apenas TelecomunicacGes e Servigcos Portuérios
tiveram aumentos abaixo do IPCA. Deve restar claro que, em nossa interpretacdo acerca

do processo inflacionario a dindmica nominal elevada das variaveis ja afeta, por si so, a
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inflacdo. Ou seja, ndo € necessario que 0s precos dos diversos custos da economia
crescam acima da inflagdo para impacté-la, mas tdo somente que eles crescam de maneira
acentuada em termos nominais. Note-se, porém, que, no segundo semestre a variagao de
preco da maioria dos itens administrados aqui acompanhados superou a inflacdo

concorrendo de maneira clara para sua retroalimentacao.
2.3.4.3 Dinamica salarial

A regra de conversdo dos salarios foi baseada na aplicacdo da URP de janeiro de 1989
(prefixada em 26,1%) sobre a média salarial dos ultimos doze meses (jan/88 a dez/88).
Apesar da pressdo dos trabalhadores nos dias que antecederam o congelamento, conforme
destacado, a partir de fevereiro a URP foi extinta e nenhuma nova regra de indexagéo
salarial foi restabelecida. A diferenca entre a inflacdo de janeiro (35,48%, medida pelo
INPC) e a URP do mesmo més seria restituida em trés parcelas a partir de marco, de

acordo com a tabela abaixo.

Tabela 28 — Restituicdo da URP

Data-base do Reposigao Reposigao
trabalhador total % mensal %
janeiro 0,00 0,00
fevereiro 7,48 2,43
margo 7,48 2,43
abril 7,48 2,43
maio 7,48 2,43
junho 7,48 2,43
julho 7,48 2,43
agosto 6,32 2,06
setembro 4,98 1,63
outubro 1,52 0,50
novembro 0,00 0,00
dezembro 0,00 0,00
Fonte: Folha de Sdo Paulo, 22 de fevereiro de

1989.

A regra de indexacdo, ndo definida ex ante pelo governo seria construida conjuntamente

por representantes dos trabalhadores e dos empresarios em uma tentativa de pacto social.

“Um decreto presidencial determinava que os ministros do Planejamento,
Fazenda, Trabalho e Casa Civil consultassem empresarios e trabalhadores para
que, em 90 dias, ou seja até 15 de abril, pudessem submeter ao congresso um
projeto de lei dispondo sobre critérios e periodicidade dos reajustes de salarios.
Nesse interim, seria livre a negociagdo salarial nas datas bases das
categorias.”(MODIANO, 2014, p. 305)
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Em marco o governo comecgou a construir a formula de reposicéo salarial que excluia a
inflacdo de marco da conta da reposicdo salarial a qual, deveria ser considerada em
negociagOes futuras. A partir deste momento, 0 movimento grevista que reivindicava
recomposicao pelo pico de 1988 se intensifica e se dissemina, tanto na iniciativa privada,

quanto no setor publico.

Dado que nédo se chegou a um acordo, no dia 12 de abril 0 governo anunciou reposi¢éo
salarial de entre 11,74% a 13,58%. “Na falta de um acordo com empresarios e
trabalhadores, o governo vai baixar uma medida provisoria repondo perdas salariais

provocadas pelo “choque verao”. (“Folha de Sao Paulo”, 1989b)

No anincio do comego do descongelamento (19 de abril) ndo foram estabelecidas regras
de politica salarial. A Unica defini¢do instituida nesse sentido foi a de que as empresas
que decidissem oferecer aumentos acima da inflacdo deveriam fazé-lo comprimindo suas
margens de lucro. Da mesma forma pontuada na se¢édo 2.3.1, este tipo de politica ndo tem
um grande alcance pratico, conhecidas as restri¢cbes na capacidade de policia do governo
sobre 0 acompanhamento das margens das empresas.

Nesse contexto, a forca dos movimentos grevistas foi tamanha que o governo empreendeu
esforcos significativos para reeditar a lei de greves, de forma a torna-la mais restritiva.
Concomitantemente a este esforgo, o governo fez presséo para tornar a negociacéo salarial

livre:

“O governo ndo pretende enviar ao Congresso Nacional um projeto de lei de
politica salarial, a menos que empresarios e trabalhadores admitam que nédo
estdo preparados para a livre negociacdo [...] Segundo o presidente, a decisdo
do governo de ndo partir dele uma politica salarial é consequéncia “das
reclamagfes das &reas trabalhadora e empresarial de que o governo era

extremamente intervencionista”. (Folha de Sao Paulo, 8 de maio de 1989, p.
B.1)

Em maio foi aprovada no Congresso a Lei salarial n° 7.788% que expressa, em alguma
medida, a posi¢do governista. A Lei tem como diretriz geral a livre negociagéo coletiva e
estabelece excecbes indexando mensalmente o salério dos trabalhadores com renda de até
trés salarios minimos e, por sua vez, determina recomposi¢édo a cada trimestre para rendas

entre trés e 20 salarios minimos. Para esta faixa haveria recomposicdo no meés

48 Ela viria a ser sancionada dia 3 de julho de 1989.
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subsequente de todo percentual de inflacdo que excedesse 5,0%. Na prética este limite
mensal de 5,0% representaria um residuo que seria reincorporado ao salario ao fim de trés
meses, uma vez que a inflacdo oficial em junho j& estava em 28,76% ao més. Modiano
(2014) ressalta que a politica que pretendia remover 0s reajustes mensais determinados

pela URP acabou por reestabelecé-los para grande parte da massa salarial. E

“além disso, as novas regras configurariam uma realimentacdo inflacionaria
muito mais rapida do que a extinta URP, o que aumentou o grau de indexacéo
da economia. Note-se que com a URP os picos salariais s6 eram repostos
anualmente, na database da categoria, enquanto que, com a nova politica, 0s
picos salariais eram recompostos trimestralmente, pelo menos até a faixa de 20
salarios minimos” (MODIANO, 2014, p. 309-310)

De fato, dentro da abordagem aqui proposta, parece que a tentativa de desindexacéo
atabalhoada do Plano Verdo, seguida de uma reindexagdo em tese “aperfeicoada”, foram
determinantes para a aceleracdo inflacionaria ocorrida ao longo do ano de 1989. Note-se
que, mais uma vez, a reducdo nos intervalos de indexacdo, ou correspondentemente a

elevacdo na frequéncia de reajustes parece ter grande impacto na dindmica inflacionéria.

Tabela 29 — Evolucdo do Salério Real 1989 - 90 (mar 1986=100) — indice Nacional de

Custo da Construcéo e Industria de Sao Paulo

indice nacional de Construgdo (INCC)

Salarios
Ajudante .
Industria
Carpinteiro Servente Pedreiro Especializ sp
ado
jan/89 136,5 129,9 138,9 116,9 123,0
fev/89 107,0 104,1 108,8 91,5 88,6
mar/89 98,1 96,4 100,5 85,2 85,0
abr/89 99,8 98,7 103,8 85,3 92,3
mai/89 117,6 119,5 123,5 100,4 101,0
jun/89 129,0 128,6 132,0 109,5 101,2
jul/89 131,0 133,8 135,0 118,3 108,1
ago/89 146,7 145,5 150,1 123,5 115,7
set/89 155,6 152,8 157,5 128,8 113,9
out/89 157,1 158,9 160,9 136,4 122,4
nov/89 164,3 165,2 169,3 143,1 145,1
dez/89 166,0 168,5 172,0 144,3 146,0
jan/90 174,3 175,2 181,2 151,3 146,2
fev/90 170,3 171,5 177,7 148,7 139,4

Fonte: Conjuntura Econdmica - FGV e Boletim Mensal BCB.
O deflator utilizado foi o indice Nacional de Precos ao
Consumidor (IPCA)

Assim, de acordo com a tabela 29 a dindmica em termos de conflito distributivo para este
grupo de trabalhadores foi de intensa perda no primeiro quadrimestre, com recuperagédo
ao longo do ano. Destaque-se que, conforme veremos quando da analise do Plano Collor,
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no terceiro ensaio da tese, a acentuada aceleracao no fim de 1989 voltou a implicar perdas

salariais.
2.3.4.4 Dinamica cambial

A politica cambial trazia uma novidade em relacdo aos planos de estabilizacdo anteriores.
Apbs desvalorizacdo do cruzado de aproximadamente 18,0% fixou-se o cambio de NCz$

1/US$, visando manter a paridade por tempo indeterminado.

Um detalhe relevante ja exposto na se¢do 2.3.4, é a evolugdo do mercado black de dolares.
A iminéncia do congelamento aumentou a especulacdo cambial elevando o valor do délar
no mercado paralelo, que j4 comeca a fase de congelamento valendo 58% a mais do que

a paridade do cambio oficial.

Tabela 30 - Taxa de Cambio (jan. 1989 — fev. 1990)

Agio -

CzS$/USS Var. cambial (%) Cz$/US Paralelo® Paralelo/Oficial Inflagdo Oficial (%)
(%)

jan/89 1,00|- 1,58 58,00 35,48
fev/89 1,00 0,00 1,70 70,00 16,35
mar/89 1,00 0,00 1,88 88,00 6,09
abr/89 1,03 3,20 2,40 132,56 7,31
mai/89 1,15 11,72 3,12 170,60 9,94
jun/89 1,52 31,74 3,30 117,25 24,83
jul/a9 2,17 42,59 3,77 74,05 28,76
ago/89 2,80 29,36 4,70 67,74 29,34
set/89 3,80 35,51 7,30 92,26 35,95
out/89 5,23 37,61 11,80 125,84 37,62
nov/89 7,37 41,01 13,75 86,62 41,42
dez/89 11,36 54,15 27,00 137,72 53,55
jan/90 17,73 56,11 37,30 110,37 56,11
fev/90 30,64 72,78 66,00 115,43 72,78

1-Posicdo de fechamento do més.

Fonte: elaboracdo prépria a partir de Ipeadata e Folha de S3do Paulo.

A partir do final de marco, 0 agio comecou a subir de maneira acelerada. Em 19 de abril
0 governo adotou uma politica de desvalorizagdes cambiais reduzidas e eventuais que nao
surtiu efeito sobre o &gio, o qual estava pressionado pela expectativa de uma
maxidesvalorizacdo, assim como pelo risco da aceleracdo da inflacdo derivada do
processo de descongelamento de precos. Em meados de junho, o governo voltou a praticar

minidesvalorizacGes diarias. A tabela acima mostra a inflexdo que esta politica ocasionou
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no agio do cambio paralelo, que despencou de maio para julho e permanece em queda até
o fim de agosto. No inicio de julho (dia 3) implementou-se uma desvalorizacdo de
11,97%, seguida da continuidade das desvalorizacBes diérias. Isso fica claro ao se
contrapor a desvalorizacdo do més (42,79%) a inflacdo do mesmo periodo (28,76%). A
partir de agosto as minidesvalorizacdes diarias tornam-se eficazes visto que a
desvalorizacdo passa a acompanhar de perto a inflagdo. A partir deste ponto néo

ocorreram mais choques cambiais.
2.3.4.5 Dinamica dos Juros

“O instrumento efetivo que tem permitido a extensdo do congelamento por
mais algum tempo é a politica de juros altos, que, adequadamente, inibe o
consumo especulativo e torna custosa a retencdo de estoques” (“Conjuntura
Economica”, 1989)

E desta forma, que se inicia a analise da politica monetaria da revista Conjuntura
Econdémica -FGV do més de mar¢o. De fato, a elevacdo nas taxas de juros reais era

anunciada e considerada um dos pilares do Plano Veréo.

Grafico 9 — CDB (% a.m.); Overnight —Titulos Publicos (% a.m.) e Inflagdo Oficial (%

a.m.)
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Elaboracdo propria a partir de dados do BCB.

O juro negativo no més de janeiro decorreu mais fortemente da radical aceleragdo da

inflacdo do que, efetivamente, de uma opc¢éo de politica monetaria. Apds o congelamento
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e a queda acentuada da inflacdo, essa condig¢do se reverte. “As taxas de juros reais
praticadas no mercado aberto, utilizando como deflator o IPC do més em curso,
alcancaram 14.,8% e 13,5% ao més em fevereiro e margo de 1989, respectivamente, e
tiveram, aparentemente um efeito perverso sobre o consumo. ” (MODIANO, 2014, p.
308). Segundo o autor, a elevacdo do consumo derivada dos ganhos proporcionados pelo
aumento dos juros reais e também pela reducdo no IRPF recolhido na fonte mais que
compensaram os efeitos da elevacao de precos de véspera do congelamento, da elevagdo
do custo do crédito e da desvalorizacdo dos ativos reais. Em abril e maio ocorre um
movimento e convergéncia da taxa de juro basica com a inflacdo. A partir de junho a
inflagdo nominal acelera em relagéo a inflagdo chegando a ficar, em termos reais, em

torno de 10% ao més nos meses de outubro a dezembro de 1989.
Resultados

Além da falta de adesdo do setor empresarial e dos trabalhadores ao plano associada aos
sistematicos fracassos dos planos anteriores e & incapacidade politica do governo Sarney
de impor medidas mais radicais, o Plano Verdo apresentava um elemento adicional de
risco em relacdo aos planos anteriores, qual seja: o fato de a desindexacdo deixar a
economia sem nenhuma “ancora”. Caso o congelamento ndo se mostrasse minimamente
eficiente, a economia poderia rumar para uma hiperinflacdo e isto foi o que, de fato,
parecia estar anunciado. Como se vé na tabela 24, ja no segundo més de congelamento a

inflacdo alcancou 6,09%.

Tabela 24 - Inflacdo Oficial em 1989

Més Inflagdo % a.m. Inflagdo Acum. %
jan/89 70,28 70,28
fev/89 3,6 76,41
mar/89 6,09 87,15
abr/89 7,31 100,83
mai/89 9,94 120,80
jun/89 24,83 175,62
jul/89 28,76 254,89
ago/89 29,34 359,01
set/89 35,95 524,03
out/89 37,62 758,79
nov/89 41,42 1.114,50
dez/89 53,55 1.764,87
jan/90 56,11 2.811,24
fev/90 72,78 4.930,05

indice oficial: IPC-IBGE
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O “pacto social” articulado pelo governo fracassou e, ao final de abril o governo
determinou uma reposicao salarial que podia chegar a 13,1%, a depender da data-base.
Mesmo com esta reposi¢cdo, 0os movimentos trabalhistas/grevistas multiplicaram-se em
todo o pais. Ainda em marco, o governo liberou alguns reajustes de pregos e voltou a
praticar pequenas desvaloriza¢bes do cruzado novo, ndo observando, contudo, qualquer
regra ou indexador. Em fins de abril, foi recriada a OTN, porém agora com o nome de
Bonus do Tesouro Nacional - (BTN), que seria corrigido mensalmente, de acordo com a

variacdo do IPC.

“Q processo de realinhamento dos precos foi detonado no inicio de maio [...]
Ao longo do més o descongelamento se intensificou, com a determinacdo de
reajustes, praticamente simultaneos, para um extenso leque de produtos com
precos administrados e de servigos publicos[...] Ainda em maio, o Congresso
aprovou uma nova politica salarial (Lei n® 7.788) que estabeleceu um esquema
de reajustes diferenciados de acordo com a faixa de renda ¢ em “cascata”.[...]
Vale notar que a nova politica salaria restabeleceu os reajustes mensais, que se
pretendia suprimir com a eliminagdo da URP.” (MODIANO, 2014, p. 309)

Entre maio e junho, o patamar da inflacdo apresentou uma quebra significativa, passando
de 9,94% para 24,83%. N4ao obstante, permaneceu em alta ininterrupta, nos meses que se
seguiram, dada a pressdo de alguns elementos como o cambio (desvalorizagéo de 42,79
em julho), administrados e juros. Apesar de apresentar elementos interessantes, o
resultado do Plano Verdo foi muito modesto, posto que a desindexacdo temporaria da
economia implicou uma aceleracdo aguda da inflacdo. No final do processo o que se
poderia alcancar, na melhor das hipdteses, seria uma economia reindexada, com uma

inflacdo relativamente estavel, porém em um patamar ainda mais elevado.
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Figura 6 - Cronologia Plano Veréo
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Elaboracdo propria.

2.4 Conclusao

O proposito deste artigo foi descrever detalhadamente o periodo de aceleracdo
inflacionéria ocorrido no fim do periodo do Plano Cruzado, as vésperas do Plano Collor.
Tal descri¢do respeitou o referencial tedrico definido na primeira secdo, o qual defende a
tese de que que a dindmica da inflacdo brasileira no periodo seria explicada,
fundamentalmente, pelo acirramento do conflito distributivo resultante de perdas de renda
associadas a algum choque exdgeno. Como elemento interveniente na aceleracdo
inflacionaria enfatiza-se, seguindo o referencial tedrico proposto por Ros (1993), a
importancia das mudancas dos prazos de reajuste de precos e remuneragfes, no caso de

economias com alta inflacdo e algum esquema de indexacéo.

Além dos elementos antes comentados, demonstrou-se que um componente de curtissimo
prazo ganhou importancia como fator explicativo da dindmica inflacionaria observada do
periodo. Trata-se de um processo de curta duragdo, aqui caracterizado como a “dinamica
da transicao”, no qual os formadores de precos, com base em informacdes politicas
concretas, aceleram suas praticas de precificagdo. Este comportamento tende a deflagrar
movimentos reativos de defesa dos salarios mediante o o encurtamento de prazos de

reajustes e uma realimentagéo da inflagao pelo lado do cdmbio que, em todo o periodo ja
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obedecia a periodos de indexacdo mais curtos. Alias, o fato de o cambio requerer, por
razGes estruturais (limitacdes de financiamento externo), indexagdo mais frequente, faz
do mesmo uma variével central na explicacdo da dindmica inflacionéria do periodo, dada

a pressdo sistematica que exerce sobre 0s custos de producao.

Nos periodos de transicdo, a percepcdo de um iminente congelamento, informada por
indicac@es politicas concretas, fortalece a aceleragdo inflacionaria, uma vez que estimula,
sobremaneira, a busca de reajustes defensivos. Do mesmo modo, os proprios fins dos
congelamentos acabam gerando expressivos reajustes nominais de variaveis de custo
béasicas, circunstancia que desloca a trajetdria da inflacdo para patamares nominais muito
elevados. Alids, nesse caso, a verificacdo ex post dos ganhos ou perdas relativas de um
ou outro preco basico ndo é, por si mesma, evidéncia conclusiva de pressdo derivada de
um custo béasico. Na verdade, a importancia para a dindmica da inflacdo é dada pelos
reajustes nominais. Valores reais ex post indicam, tdo somente, se tais pressdes geraram
reagOes mais intensas de outros custos, ou se a indexagéo foi capaz de preservar, ou nao,

a elevacdo nominal inicial.

Vale lembrar a principal motivacdo deste artigo foi apresentar uma descricdo da
aceleracdo da inflacdo no pais, no periodo em que estavam ausentes fatores de de
demanda, tais como déficits publicos recorrentes e taxas de desemprego persistentemente
baixas. A interveniéncia de tais fatores, poderia indicar que o governo estaria perseguindo
valores inferiores a NAIRU para o Brasil e em decorréncia, dada uma curva de Phillips
aceleracionista, gerando taxas de inflacdo crescentes. Nunca é demais lembrar que esta
narrativa se encontra, desde entdo, no cerne das prescricdes fiscalistas apoiadas no
diagndstico de que o desajuste fiscal e a auséncia de esforco para conter a demanda
estariam na raiz da aceleracdo inflacionaria. Ainda que ndo tenhamos a pretensdo de
contestar empiricamente tal narrativa, cumpre sublinhar que um exame réapido do
comportamento de variaveis fiscais, de crescimento e de emprego, é suficiente para

indicar a fragilidade daqueles argumentos.
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Tabela 31 — Var. (%) PIB, Div. Int. (%) PIB, Tx. Média Desemp. aberto e Inflacdo (%)

Divida Taxa Média "
Var. % Inflagao
Interna (%) de
real PIB Anual (%)
PIB desemprego

1986 7,49 6,20 3,99 22,15
1987 3,53 4,40 4,08 365,96
1988 - 0,06 4,00 4,18 933,62
1989 3,16 7,90 3,64 1.764,87
1990 - 4,35 1,60 4,65 1.794,74

Elaboragdo prépria a partirde Ipeadata.

Por fim, ndo custa lembrar que a descricdo minuciosa do comportamento dos
componentes de custo incorre, sempre, no risco de, utilizando uma metafora ja
banalizada, focar em demasia as arvores e perder a no¢do da floresta. Por essa razéo,
faremos, em seguida, uma sintese dos movimentos da inflacdo, focalizando mais
especificamente seus periodos de aceleracdo, tentando identificar de forma clara quais as
varidveis e engrenagens mais importantes para explicar a dinamica da aceleracdo

inflacionéria.
Cruzado:

Apbs o congelamento das principais varidveis relevantes em nossa analise, 0 més de
outubro de 1986 marca o inicio do descongelamento e da reindexacdo da economia, a
partir de uma primeira desvalorizagdo cambial. Em novembro de 1986 esse processo
ganha forga com a adog¢do da desvalorizagdo cambial diaria, da indexacéo dos contratos
financeiros as LBCs e de um grande choque de precos administrados (que caracteriza o
Cruzado II). Esses fatores implicaram uma aceleracdo da inflacdo que, em dezembro,
atingiu 7,27% e, em cosequéncia, disparou o gatilho salarial. Em fevereiro de 1987,
correcdo monetéaria mensal foi reimplantada, completando-se, assim, a reindexacdo da

economia.
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Quadro 5 — Dinamica das Variaveis de Custo - Cruzado

-saldrios: reajustes anuais
-aluguel: semestrais (resid.) e anual (comercial)

mar/86 -cambio fixo
-congelamento da OTN
out/86 -desvalorizagdao cambial
-desvalorizagdo cambial diaria
nov/86 -indexacao dos contratos financeiros as LBCs recém criadas
-choque de administrados
dez/86 -deflagrado 12 gatilho salarial, reajustes passam a ser bimestrais
-deflagrado 22 gatilho salarial, reajustes passam a ser mensais
fev/87 -reajustes dos administrados passam as ser mensais
-reajuste das OTNs e reinstitui¢cdo da corre¢do monetaria mensal
mar/87 -desvalorizagdao cambial bastante acima até julho de 87

Elaboragdo prépria.
Bresser:

Dia primeiro de maio, Bresser anuncia uma desvalorizagdo cambial. “Tendo manifestado
simpatia pela op¢ao do “choque heterodoxo”, ndo conseguiria conter as sucessivas ondas
de rumores sobre um iminente congelamento de precos. ” (MODIANO, 2014, p. 297).
Assim, no intervalo que vai de maio a junho de 1987, parece ter operado a dinamica de
transicdo. Em junho o governo realiza a um reajuste de precos administrados e volta a
congelar precos e salarios. Em agosto, libera o reajuste de alguns precos controlados o
gue anuncia, ja em setembro, o comeco da fase de liberacdo da economia. Por fim, no
ultimo bimestre, as negociacGes salariais se acirram visando incorporar a inflacdo de

junho aos salarios, em parte expurgada pela mudanca de base do IPC.

Quadro 6 — Dinamica das Variaveis de Custo - Bresser

Bresser

mai/87 -desvalorizagcdo cambial de 7,5% dia 12 de maio
-reajuste de administrados anterior a congelamento
jun/87 -congelamento de pregos e saldrios
-desvalorizagdao cambial de 9,5%
ago/87 -permissdo dereajuste de pregos controlados
-descongelamento
set/87 -volta a indexagdo mensal dos salarios (URP) e antecipagdo de reajustes previstos pela
URP

- pressdo por recomposicdo de perdas salariais decorrentes de residuos dos gatilhos
nov-dez/87 P P posi¢ P g

Elaboragdo prépria.
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Feijdo-com-arroz:

Conforme discutido, 0 manejo dos reajustes de pregcos administrados foi o principal
instrumento de controle de precos utilizado durante a politica do feijao-com-arroz. A
aceleracao dos precos administrados, ainda no primeiro trimestre de 1988, somada a um
choque agricola desfavoravel implicou uma inflacdo de 19,28% no més de abril. Em
julho, um novo choque de precos administrados pressionou ainda mais a inflagédo. Em
setembro, ap6s atraso nos reajustes dos precos administrados verificado em agosto,
ocorreu uma reducdo no intervalo de reajuste destes precos, intervalo este que passou de
uma base mensal para aproximadamente 20 dias. A partir de agosto, também se verificou
pequena elevagdo nos juros. A taxa basica real fixou-se em torno de 2% ao més, até o fim

do ano.

Quadro 7 — Dindmica das Variaveis de Custo — Feijdo-com-arroz

Feijao-com-arroz

-aumento de reajustes de administrados

abr/88
/ -choque agricola desfavoravel
jul/88 -choque de pregos administrados
set/88 -reducdo dos intervalos de reajuste dos precos administrados

-elevac¢do do juro nominal (até dezembro de 1988)
Elaboragdao prépria.

Verao:

Da mesma que o verificado entre os planos Cruzado e Bresser, entre dezembro de 1988 e
janeiro de 1989 parece ter entrado em operacdo a dinamica de transicdo dado que o
congelamento de precos estava praticamente anunciado. Ainda conforme o ocorrido no
Plano Bresser, no més de janeiro de 1989 houve um choque nos precos administrados,
imediatamente anterior ao congelamento. A inflagcdo oficial de janeiro alcancou 70,28%.
Note-se que, apesar de grande parte desta elevacdo ser derivada da mudanca na base do
indice (que acabou por computar 45 dias de inflacdo em janeiro), os demais indicadores
relevantes exibiram uma taxa de inflag&o de aproximadamente 35% para aquele més. Em
fevereiro, dada a queda da inflacdo, registrou-se uma taxa basica de juro real em torno de
15% ao més. Em abril as desvalorizagcGes semanais no cambio voltaram a ser praticadas
e criou-se 0 BTN, com indexac¢do mensal pelo IPC, circunstancia que congigura o retorno
da indexac¢do. Em maio, reinstitui-se a indexa¢do mensal das rendas salariais ate 3 salarios

minimos e trimestral, para as rendas salariais acima de 3 salarios minimos. Também neste
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més ocorreu 0 encurtamento do periodo de indexacdo do cambio (de semanal para
aproximadamente trés dias) e a volta dos reajustes mensais para 0s pre¢os administrados.
No més de junho, as desvaloriza¢Bes do cAmbio passaram a operar em bases diérias e, por
fim, em julho, completou-se o sistema de indexacdo da economia, com a criacdo do BTN
fiscal com reajustes diarios. Neste més, o IPC registrou inflacao de 28,76% e as pressoes,
principalmente as dos pre¢os administrados e as dos juros crescentes (em torno de 10%
real entre outubro de 1989 e fevereiro de 1990), parecem ter sido determinantes para a

aceleracao inflacionaria.

Quadro 8 — Dinamica das Variaveis de Custo - Verao

Verao

-reajuste de administrados anterior ao congelamento
jan/89 -choque de juro
-congelamento das principais varidveis
-descongelamento do cdmbio com reajustes semanais

abr/89 s . ~
-criagdo do BTN com indexagao mensal pelo IPC
-reducgdo do intervalo de reajuste cambial (aprox. 3 dias)
mai /89 -descongelamento dos saldrios com reajustes indexados mensalmente para as parcelas
até 3 SMs e trimestralmente para parcelas acima de 3 SMs
-reajustes de administrados com volta a periodicidade mensal
jun/89 -choque de cadmbio einstituicdo de desvalorizagcdo diaria
-criacdo do BTN fiscal com reajuste didrio tornando-se o indexador da economia
jul/89 -elevacdo da taxa basica dejuro
-pressao de administrados
out/89 -choque de juro (aprox. 10% real ao més de outubro até langamento do Plano Collor)

Elaboragdo prépria.

A tabela a seguir, condensa 0s principais movimentos das varidveis de custo que
determinaram, em grande medida, a inflacdo do periodo que vai de marco de 1986 a
fevereiro de 1990, sintetizando a exposi¢do da nossa intepretacdo acerca do processo
inflacionario brasileiro neste periodo. As “manchas” em rosa identificam os principais
choques e descrevem visualmente a dinamica estabelecida entre as variaveis analisadas e
a inflagdo. Para efeito de demonstracdo, tem-se, no caso do Cruzado:
desvalorizacdo/indexacao cambial em outubro e novembro - reajuste de administrados
e indexacgdo dos contratos financeiros a LBC em novembro - elevagéo da inflagdo em

novembro e disparo do gatilho salarial em dezembro, e assim em diante.
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Tabela 32 — Dindmica da Inflacdo de Custo — Marc¢o de 1986 a Fevereiro de 1990

Cambio Salario Administrados Infl.
Titulos Over/Selic -
Reajuste Reajuste Reajuste Oficial
mar/86* Congelado Anual (ou negociado) Congelado Congelamento da OTN 1,18 -0,11
abr/86 Congelado Anual (ou negociado) Congelado 1,25 0,78
mai/86 Congelado Anual (ou negociado) Congelado 1,22 1,40
jun/86 Congelado Anual (ou negociado) Congelado Criagdo das LBCs 1,27 1,27
jul/86 Congelado Anual (ou negociado) Congelado 1,95 1,19
ago/86 Congelado Anual (ou negociado) Congelado 2,57 1,68
set/86 Congelado Anual (ou negociado) Congelado 2,94 1,72
out/86 Mensal 1,81 Anual (ou negociado) Congelado 1,96 1,90
NEaJUSTETTaSSTVOuOS =
a——— Indexagdo dos contratos a LBCe
nov/86 diario 0,75 Anual (ou negociado) Reajuste a mlms rz? os € pemissdo de emissdo de CDB pds- 2257 B20]
elevagdo de imposto g
L fixada
dez/86 diario 5,23 Bimestral 12 Gatilho Congelado didrio 5,47 7,27
jan/87 diario 10,70 Bimestral Congelado diario 11,00 16,82
L R R R Reajuste das OTNs e reitrodugdo
fev/87 diario 19,70 Bimestral 22 Gatilho Reajuste ~ ‘. 19,61 13,94
da corregdo monetaria mensal
mar/87 diario 11,87 Mensal 32 Gatilho Reajuste didrio 11,95 14,40
abr/87 diario 14,86 Mensal 42 Gatilho Reajuste diario 15,30 20,96
mai/87 diario 33,66 Mensal 52 Gatilho Reajuste diario 24,63 23,14
jun/87* digrio 27,59 Mensal Reajuste | Recomposicdo de antes didrio 18,02 21,30
do congelamento
jul/g7 diario 6,10 Congelado Congelado diario 8,91 3,05
L Reajuste de pregos L
ago/87 diario 5,08 Congelado Congelado diario 8,09 6,36
controlados
Anteci dod
L N ntecipag _o o8 R Reajuste de pregos L
set/87 diario 6,05 Mensal reajustes previstos pela Reajuste L diario 7,99 5,68
administrados
URP
out/87 diario 9,00 Mensal URP como indexador Reajuste diario 9,45 9,18
nov/87 diario 12,83 Mensal URP como indexador Reajuste diario 12,92 12,84
dez/87 diario 14,56 Mensal URP como indexador Reajuste diario 14,38 14,14
jan/88 diario 15,44 Mensal URP como indexador Reajuste diario 16,78 16,51
fev/88 diario 18,10 Mensal URP como indexador Reajuste didrio 18,35 17,96
mar/88 diario 16,30 Mensal URP como indexador Reajuste diario 16,59 16,01
abr/88 diario 19,98 Mensal URP como indexador Reajuste Choque Agricola Desfav. diario 20,25 19,28
mai/88 diario 18,37 Mensal URP como indexador Reajuste diario 18,65 17,78
jun/88 diario 19,63 Mensal URP como indexador Reajuste diario 20,17 19,53
jul/gs diario 24,20 Mensal URP como indexador Reajuste Choque de Pregos Adm. diario 24,69 24,04
ago/88 diario 21,00 Mensal URP como indexador Reajuste Moderaca?eatraso nos diario 22,63 20,66
reajustes.
Redugdo nointervalo de
set/88 diario 24,10 Mensal URP como indexador Reajuste reajuste de 1 més para diario 26,25 24,01
20 dias.
out/88 diario 27,65 Mensal URP como indexador Reajuste diario 29,79 27,25
nov/88 diario 26,92 Mensal URP como indexador Reajuste diario 28,41 26,92
P a jsut
dez/88 didrio 30,14 Mensal MRl Reajuste didrio 30,24 28,79
preventivos
R icdod t
jan/89* Congelado - Mensal Reajuste ecomposicac de antes 22,97 70,28
do congelamento
fev/89 Congelado - Congelado Extingdo da URP Congelado Extingdo da OTN 18,95 3,60
mar/89 Congelado - Congelado Amplos m?\/lmentos Congelado 20,42 6,09
grevistas
abr/89 7 dias 3,20 Congelado Amplos movimentos Congelado Criago do BTN comindexacdo 11,52 7,31
grevistas mensal pelo IPC.
Indexagdo mensal da
mai/89 3 dias 11,72 Mensal b asabe Reajuste VRl clo Ree/suies e Mensal 11,43 9,94
trimestral para a parcela bases mensais.
acima de 3 SMs.
jun/89 diario 31,74 Mensal Reajuste Mensal 27,29 24,83
jul/89 diario 42,59 Mensal Reajuste Gt BuHise com 33,15 28,76
reajuste didrio.
ago/89 diario 29,36 Mensal Reajuste diario 35,49 29,34
set/89 diario 35,51 Mensal Reajuste diario 38,58 35,95
out/89 diario 37,61 Mensal Reajuste diario 47,70 37,62
nov/89 diario 41,01 Mensal Reajuste diario 48,41 41,42
dez/89 diario 54,15 Mensal Reajuste diario 64,21 53,55
jan/90 diario 56,11 Mensal Reajuste diario 67,60 56,11
fev/90 didrio 72,78 Mensal Reajuste diario 82,04 72,78

Elaboragdo prépria.
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3 Ensaio 2 - Aspectos tedricos do plano Collor
3.1 Introducéo

Apos cinco anos nos quais o “n6 gordio” da questao econdmica brasileira era o processo
inflacionério e os meios de debela-lo, Fernando Collor assume a presidéncia da republica,

no dia 15 de marco de 1990 com a inflacdo na casa dos 80% ao més.

O objeto do terceiro ensaio desta tese € avaliar o plano Collor, utilizando-se, para tanto,
método analogo ao aplicado no primeiro ensaio. Antes, porém, pretende-se expor e
discutir criticamente a teoria da inflacdo subjacente a esse plano. Tal escolha é imperativa
uma vez que as falhas tedricas presentes no plano sdo aqui concebidas como
inconsisténcias significativas no campo do pensamento heterodoxo brasileiro, e como
inconsisténcias que, ao final e ao cabo, acabaram por funcionar como um “calcanhar de

Aquiles” tedrico no debate econdmico, cujos reflexos persistem até os dias atuais.
O Documento - Crise e Reforma Monetéaria no Brasil

Segundo Carvalho (1996, p. 31) “ndo existe uma versdo oficial sobre os objetivos do
blogueio de liquidez, a estratégia que o orientava e o diagnostico de que teriam partido
seus formuladores”. O autor registra, ainda, a inexisténcia de um documento oficial
fundamentando o bloqueio de ativos financeiros, fato atribuido as circunstancias sigilosas
da elaboracdo da politica e a auséncia de uma matriz tedrica Unica entre seus
formuladores. A partir desta constatagdo Carvalho (1996) busca, através de uma
“engenharia reversa”, baseada na analise de documentos, declaragdes e medidas iniciais

do programa, chegar a matriz tedrica que fundamentou o bloqueio.

“Tanto a Exposicdo de Motivos 58 quanto as palavras de Collor e de Zélia
mostram coincidéncias quase literais com o texto “Crise ¢ Reforma Monetaria
no Brasil” [...] O mais importante ¢ que, embora haja diferengas entre a
proposta de blogueio que aparece no documento de Belluzzo e Almeida e o
que se fez em marco de 1990, as ideias ali expressas explicam adequadamente
as medidas iniciais do Plano Collor e as opc¢des adotadas em seguida pela
equipe econdmica do novo governo”. (CARVALHO, 1996, p. 32-33)

Neste trabalho, entende-se que o texto “Crise e Reforma Monetaria no Brasil” é o
documento tedrico mais relevante na fundamentacao do Plano Collor. Neste sentido, mais
do que a falta de uma matriz tedrica Unica dentro da equipe do governo, entende-se, neste

trabalho, que os autores, Belluzzo e Almeida, ndo defendem de maneira inequivoca (pelo
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menos em seus principais textos associados ao tema) uma unica teoria da inflacdo. De
maneira concreta, a ideia que norteia o plano de estabilizagcdo proposto no artigo seria
uma “teoria” da impossibilidade da estabilizagdo” ou uma “teoria” do fracasso da
estabilizacdo” mais fortemente fundamentada na observacdo da institucionalidade
monetaria/fiscal brasileira do que propriamente em uma teoria da inflacdo. A
construcdo/avaliacdo dessa hipotese tomara como base a leitura e anélise da producédo dos
autores, relacionada ao tema. Como ja sugerido, supfe-se que o documento mais
importante nessa avaliacao seja o texto “Crise ¢ Reforma Monetaria no Brasil”, uma vez
que seu objeto principal é a questao aqui estudada. Outro trabalho relevante para a melhor
compreensdo do texto em consideragdo é o livro “Depois da Queda — A economia
brasileira da crise da divida aos impasses do real”, dos mesmos dois autores. Antes,
porém, de entrarmos na avaliacdo das bases tedricas do Plano Collor, estabeleceremos
uma visdo geral do modo usual de operacdo de politica monetaria e de financiamento

publico.

Ap0s esta breve introducdo, o capitulo obedecera a seguinte estrutura: Na secéo (3.2) seréd
exposto o modus operandi da criacdo de moeda e estabelecimento da politica monetéria
por parte do Banco Central. Em seguida (secéo 3.3), a partir do esquema desenvolvido
por Lavoie (2013), sera discutido o financiamento publico nas economias modernas
(relacionamento Tesouro x Banco Central). A secdo 3.4, exp0e, por seu turno, uma leitura
“ponto a ponto” do diagndstico de Belluzzo e Almeida acerca do processo inflacionario
brasileiro e de sua proposta de plano de estabilizacdo. Note-se que tal leitura tem como
ponto de partida a base “tedrico-institucional” estabelecida nas duas se¢des anteriores
(3.2 e 3.3). Na penultima secéo apresenta-se brevemente o debate tedrico que tratou do

Plano Collor, em seu tempo* e, por fim, resume-se as principais conclusdes do ensaio.
3.2 Alinstitucionalidade fiscal monetaria nas economias modernas

E objetivo de esta se¢do apresentar o modo de funcionamento do financiamento pablico
das economias contemporaneas. Neste campo, julgamos que a teoria das Financas
Funcionais (e atualmente a Modern Money Theory) é a teoria com maior aderéncia ao

modo de operacdo das economias modernas. Todavia, para além de registrar uma

49 A secdo segue o debate iniciado por Pastore (1990) comentado por Carvalho (1993) e seguido por Ramalho (1995;1997) e Paula
(1996; 1997)
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abordagem tedrica especifica, esta secdo pretende sublinhar que a operacdo do
financiamento publico das economias contemporaneas valida proposic¢des tais como.: (i)
0s bancos comerciais ndo sdo apenas intermedidrios entre agentes deficitarios
(investidores) e agentes superavitarios (poupadores), (ii) o Banco Central ndo tem
capacidade de determinar a quantidade de dinheiro na economia, via definicdo de base
(abordagem do multiplicador). Estas constatagdes subvertem, em grande medida, a teoria
monetéria convencional e produzem resultados instigantes, como a ideia de que em paises
com moeda soberana a taxa de juro € determinada de forma exdgena e que, do mesmo
modo, o endividamento publico em moeda doméstica ndo possui limites definidos como
0s supostos pela teoria tradicional®. Destacamos que estes “fatos estilizados” vém sendo,
cada vez mais, reconhecidos por proponentes de diversas matrizes tedricas. Neste sentido
tomaremos como base trés artigos de economistas do Bank of England que, apesar de ndo
representarem a visdo oficial da autoridade monetéaria inglesa, tém grande destaque e
aceitacdo na instituicdo. Estes artigos intitulam-se “Money creation in the modern
economy”’(MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014), “Money in the modern economy: an
introduction” (MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014a) e “Banks are not intermediaries
of loanable funds — and why this matters”(JAKAB; KUHOF, 2015).

O dinheiro na economia moderna

Nas economias modernas todo dinheiro ¢ um “titulo de divida” de um agente contra outro.

Em inglés diz-se que todo dinheiro é um IOU (i owe you).
Assim,

“money is a social institution that provides a solution to the problem of lack
of trust. It is useful in exchange because it is a special kind of IOU: in
particular, money in the modern economy is na IOU that everyone in the
economy trusts” (MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014a, p. 4)

De modo geral, sdo trés os tipos de dinheiro, a saber: papel moeda (PMPP), depésitos
bancarios (DV) e reservas bancarias (RB). Estes trés “tipos” de dinheiro compdem o que

se convencionou chamar base monetaria (M0), composta pela soma total do papel moeda

50 Deve-se observar que os limites impostos ao endividamento do setor plblico nos modelos intertemporais marginalistas tém uma
origem na propria natureza desta abordagem. A acumulacéo de ativos em modelos intertemporais marginalistas tem como objetivo a
maximizagdo intertemporal do consumo e por isso um agente racional e algum momento ird consumir seus ativos ou a0 menos
interromper a acumulagio dos mesmos como em SARGENT; WALLACE (1981). A rigor o Estado ndo quebra, s6 que ao monetizar
sua divida cria inflagdo.
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emitido pela autoridade monetaria, das reservas bancarias e dos meios de pagamento (M1
- papel-moeda em poder do publico e os depésitos a vista). A base monetaria (MO0) é
considerada a composi¢ao de “dinheiro” mais “forte”, uma vez que esta integrada por
ativos que a autoridade monetaria (passivos para autoridade) oferece & sociedade®. O
papel moeda ¢ um titulo de divida “fisico” emitido pela autoridade monetéria e as reservas
bancarias sdo o “dinheiro bancario” eletronico, isto ¢, o dinheiro que os bancos
transacionam entre si e com o Banco Central. Os meios de pagamento, por sua vez, além
do PMPP, incluem os depdsitos a vista que sdo passivos-ativos dos bancos comerciais
contra o setor ndo bancario da economia (pessoas fisicas e juridicas)®?. Ou seja, € 0

dinheiro disponivel de maneira mais imediata para as transa¢cdes econémicas.

A figura abaixo ilustra os trés setores e suas relagOes patrimoniais em relacdo aos
agregados “base monetaria” e “meio de pagamento”. Isto ¢, o que os setores devem ou
tém de direito uns em relacdo aos outros. VVé-se que, conforme dito, a base monetaria é o
passivo do BC. As reservas sdo sempre ativos dos bancos comerciais e os depdsitos a
vista, ativos das familias. Neste sentido os depdsitos estdo para as familias como as
reservas estdo para os bancos comerciais. Destaque-se que 0s meios de pagamento sao
formados pelos depositos a vista acrescidos da parcela de papel moeda em poder das

familias. Os chamados encaixes ndo fazem parte dos meios de pagamento.

Figura 7 — Processo de Criagdo de Moeda

Banco Central Bancos Comerciais Familias

Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo

Reservas

Reservas Depdsitos

Nio Depasitos N3o

Financeiro

Meios
Pag.

Base

Financeiro
Mon.

Papel-Moeda

Papel-Moeda

N3o Financeiro Néo Financeiro Papel-Moeda

Fonte: McLeay; Radia; Thomas (2014)

51 N&o é por acaso que, em inglés, a base monetaria é chamada de high-powered Money.

52 para efeito de simplificacdo iremos, inicialmente, em nossa exposi¢do, segmentar a economia em trés setores, a saber Banco Central,
Bancos Comerciais e Familias.
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O processo de criagao de cada um destes “tipos” de dinheiro se faz da seguinte forma: o
papel moeda é criado pelos bancos centrais (por meio da casa da moeda, no caso
brasileiro) e, regra geral, seguem a demanda.

“The Bank of England makes sure it creates enough banknotes to meet the
public’s demand for them. The Bank first arranges the printing of new
banknotes by a commercial printer. It then swaps them with commercial banks
for old banknotes — those which are no longer fit to be used or are part of a
Series that has been withdrawn.” (MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014a, p. 7)

Os depdsitos bancérios sdo, por seu turno, basicamente gerados pelos bancos comerciais.
Na verdade, o que permite a criacdo de depositos a vista por parte dos bancos, de maneira
independente da acdo do governo, € a possibilidade de criacdo de uma operacao de
crédito. Quando, por exemplo, um banco faz um empréstimo imobiliario a uma familia
ele credita um determinado valor na conta desta familia. Neste momento, o dinheiro
(poder de compra para familia) esta constituido. A familia tem um ativo em dinheiro em
sua conta corrente (que pode, por exemplo, ser trocado por um imével) e uma divida com
0 banco, isto €, um 10U, nos termos anteriormente comentados. Por fim, as reservas
bancarias, sdo creditadas nas contas que 0s bancos comerciais possuem no BC, sempre

que 0 governo executa uma despesa (compra).

Descrita a sistematica de criacdo de cada um destes elementos (papel moeda, depdsitos e
reservas), deve-se definir a questdo mais relevante no processo de criacdo da moeda e na
institucionalidade monetéria atual. Isto significa discutir como tais elementos se
relacionam. Diferentemente do que a teoria convencional postula, a origem da criacdo de
moeda estd na relacdo entre as familias e os bancos comerciais®®. Sdo as decisdes de
empréstimo dos bancos que originam o processo de criacdo de moeda. Para uma dada
taxa béasica de juro, os bancos estabelecem uma margem (spread) e emprestam aos
demandantes avaliados como solventes. Assim, a restricdo a criacdo de moeda seria
determinada pelos agentes considerados solventes pelos bancos comerciais que
efetivamente querem tomar um empréstimo. Retomando o exemplo anterior, (familia-

empréstimo imobiliario): no momento em que o banco comercial aceita o pedido de

53 Este tipo de criagdo refere-se a credit money. Quando o governo incorre em um déficit, por exemplo, ele também est4,
automaticamente, criando moeda.
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empréstimo ele credita o dinheiro na conta da familia, operagédo que implica um aumento

dos meios de pagamento (M1).

Figura 8 — Balancetes dos BCs e Familias na Criagdo de Moeda

Balancete do Banco Comercial

Ativo Passivo

Empréstimo Novos
Depdsitos

Ativo Passivo

Depaositos

Reservas

Reservas

Depdsitos

Papel-Moeda Papel-Moeda

Balancete das Familias

Ativo Passivo
-
M1 — Novos i
-y Empréstimo
Depositos
Ativo Passivo
- .
Depositos Depdsitos
Ativo ndo Ativo ndo
Financeiro Financeiro
Papel-Moeda

Fonte: McLeay; Radia; Thomas (2014).

Tudo o mais constante, ndo ha razdes para se falar em variacdo da base monetaria. Note-
se que, em tese, faz sentido pensar que dado um maior volume de depdsitos os bancos
iram demandar mais base para fazer frente a eventuais saques/transferéncias. No entanto,

se ndo estamos supondo nenhuma regra de requerimento de capital, esta relacdo nédo é

automatica.

“And reserves are, in normal times, supplied ‘on demand’ by the Bank of
England to commercial banks in exchange for other assets on their balance
sheets. In no way does the aggregate quantity of reserves directly constrain the
amount of bank lending or deposit creation.” (MCLEAY; RADIA; THOMAS,

2014a, p. 3)
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Portanto, novamente, os bancos comerciais tém capacidade de criar dinheiro ex nihilo. Os
depdsitos (que conferem poder de compra a sociedade) sdo apenas um registro contébil
de quanto a contraparte do banco pode sacar e, consequentemente, de quanto esta deve

ao banco.

De forma simétrica a descrita no exemplo, sempre que o setor ndo bancéario quita um
empréstimo estd ocorrendo “destruicdo” de moeda, isto ¢, reducdo nos meios de
pagamentos. Apesar de ser a forma mais comum de criacdo e destruicdo de meios de
pagamentos, 0s empréstimos nao sao a Unica forma de afetar os meios de pagamentos.
Toda interacdo entre o setor bancério (incluindo o BC) e o setor ndo bancario implica em

impactos nos depdsitos e, portanto, nos meios de pagamentos.

Estabelecida a “origem” da criagdo da moeda cabe o questionamento acerca da existéncia
de limites para a criacdo de meios de pagamentos. Conforme discutido, a restricdo a
criacdo de moeda seria determinada pelos agentes considerados solventes pelos bancos
comerciais que, efetivamente, querem tomar um empréstimo. Portanto, grosso modo, 0s
fatores que influenciam a capacidade de expansdo da moeda sdo os que atuam sobre a
“propensdo” dos agentes & tomada de empréstimos e, adicionalmente, a percepgdo dos
bancos acerca da capacidade de pagamento destes mesmos agentes. Logo, entre 0s
elementos que podem influenciar a decisdo de empréstimo dos bancos estdo a
concorréncia interbancéria, a estrutura de casamento de prazos entre ativos e passivos e
o0 risco de crédito. Pelo lado dos tomadores, 0s principais elementos considerados na

tomada de decisdo sdo o nivel da taxa de juro e o ritmo da atividade econdmica.

Depreende-se do exposto que a autoridade monetaria ndo possui instrumentos para
determinar o volume dos meios de pagamentos. No entanto, por meio da determinacao
da taxa basica de juro que, é o preco das reservas, ela pode influenciar (direta e
indiretamente) o volume de empréstimos e, portanto, os depdsitos. Isto fica claro no texto
do Bank of England abaixo reproduzido e reitera-se que esta € a pratica corrente na

maioria das economias modernas.

“In normal times, the Monetary Policy Committee (MPC), like most of its
equivalents in other countries, implements monetary policy by setting short-
term interest rates, specifically by setting the interest rate paid on central bank
reserves held by commercial banks. It is able to do so because of the Bank’s
position as the monopoly provider of central bank money in the United
Kingdom. And it is because there is demand for central bank money — the
ultimate means of settlement for banks, the creators of broad money — that the
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price of reserves has a meaningful impact on other interest rates in the
economy.” (MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014b, p. 7-8)

E, portanto, por intermédio da determinagio da taxa de juro basica que a autoridade
monetaria logra influenciar as demais taxas de juros e, assim, o volume de crédito. Nesse
processo, a autoridade monetaria ndo pode decidir o volume de reservas e, por
conseguinte, ndo pode utilizar tal estratégia como instrumento de politica monetéria. Mais

uma vez, recorrendo as palavras da autoridade monetéria inglesa:

“Central banks do not typically choose a quantity of reserves to bring about
the desired short-term interest rate. Rather, they focus on prices — setting
interest rates. The Bank of England controls interest rates by supplying and
remunerating reserves at its chosen policy rate. The supply of both reserves
and currency (which together make up base money) is determined by banks’
demand for reserves both for the settlement of payments and to meet demand
for currency from their customers — demand hat the central bank typically
accommodates.” (MCLEAY; RADIA; THOMAS, 2014b, p. 8, grifo do autor)

E relevante lembrar que as taxas de longo prazo dos titulos publicos acabam sendo, em
grande medida, condicionadas pela taxa basica de juro. Conforme posto por Serrano e
Summa (2013), a arbitragem intertemporal implica que a taxa dos titulos publicos de
longo prazo ndo possa ser muito diferente de uma composicao da taxa de curto prazo
(taxa bésica) e da expectativa da taxa de curto prazo no futuro. Assim, na préatica, o que
governo tem a seu alcance é o controle direto da taxa de curto prazo e o controle indireto

das taxas de longo prazo.

De forma consistente com a institucionalidade e praticas de politica monetaria defende-
se nesse trabalho a tese de que a taxa de juro basica da economia é exdgena>.
Teoricamente, esta visdo se consubstancia de maneira mais sistemética na década de
1980, a partir de publica¢es tais como Kaldor (1982) e Moore (1988), as quais comegam
a compor um arcabouco tedrico coerente com o modo de funcionamento das economias
modernas. Esse movimento se faz em oposicdo a teoria quantitativa da moeda que, de
forma geral, considera a determinacdo da quantidade de moeda exdgena e a taxa de juros
endogena. Isto €, esta ultima seria o “preco da moeda” determinado no lado “real” da
economia mediante o equilibrio entre as fungGes investimento e poupanca potencial®®.

Apesar de a critica a teoria quantitativa de moeda nao ser objeto especifico deste estudo,

54 para visdo geral ver Arestis; Sawyer (2006).

%5 Para detalhes ver Serrano (2001).



129

vale dizer que a fragilidade da teoria quantitativa e suas proposi¢des ficam patente com o
sistematico e recorrente abandono das metas de agregados monetarios pelos bancos

centrais das principais economias mundiais. Neste sentido

“até autores mais ortodoxos estdo aceitando que o governo nao
controla a oferta monetéria e sim a taxa basica de juros da economia
[...] A explicacdo desses autores mais tradicionais € que a partir da
década de 80, com a desregulacao e a globalizagéo financeira, houve
um grande numero de inovagdes financeiras que criaram uma grande
guantidade de ativos financeiros parcialmente capazes de substituir a
moeda em algumas de suas funcdes, o que teria feito a demanda por
moeda ficar muito instavel (Judd e Sccading (1982)). Assim, na pratica
teria ficado impossivel para os bancos centrais fixar metas para a
guantidade de moeda, pois com a demanda por moeda instavel, a taxa
de juros flutuaria demais, gerando instabilidade financeira. Esses autores
defendem entdo que ndo é a teoria monetéria descrita acima que esta errada. A
politica de fixagdo metas quantitativas para a oferta monetaria funcionou bem
no passado quando havia poucas quase-moedas disponiveis. Hoje em dia, no
entanto, os bancos centrais prefeririam estabelecer uma meta para a taxa bésica
de juros para evitar que a instabilidade da demanda por moeda torne a taxa de
juros volatil demais.” (SERRANO; SUMMA, 2013, p. 392)

A despeito do contorcionismo teérico denunciado na passagem acima, o fato é que os
bancos centrais determinam a taxa de juros de curto prazo pelo manejo (compra e venda)
de titulos publicos. Estes, portanto, servem muito mais para “zerar” a posi¢ao de reservas
dos bancos comerciais em relacdo ao Banco Central do que propriamente para financiar

despesas.

Por fim, vale destacar que na tradicdo da teoria da moeda enddgena duas vertentes, a
estruturalista e a horizontalista, disputam a forma da curva da taxa de juro. Este trabalho
n&o pretende abordar de perto este debate®®, Contudo, cumpre destacar a conveniéncia da
“solug@o” de Serrano e Summa (2013) baseados em Setterfield (2007), na qual o debate
sobre a forma da curva de juros é deslocado para os determinantes da taxa de juros privada
e se privilegia o exame da relacdo entre o spread aplicado sobre a taxa basica e o nivel de

atividade da economia.

Exposto o funcionamento da defini¢do da taxa basica de juro, da criagdo de moeda e do
mercado de reservas pretendemos discutir, em seguida, como a politica fiscal influencia

a politica monetaria.

%6 para detalhes acerca da teoria estruturalista ver Dow (2006) e acerca da teoria horizontalista ver Lavoie (2006).
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3.3 Nexo Tesouro — Banco Central: Um esquema simplificado

Como veremos mais adiante, faz parte do diagnostico de Belluzzo e Almeida sobre o
processo inflacionario brasileiro a ideia de que uma crise fiscal derivada da estatizacdo
da divida privada externa era elemento importante na perda da capacidade de se fazer
politica monetaria. Assim, apresentaremos um esquema simplificado baseado em Lavoie
(2013) para mostrar a relacdo entre 0s gastos governamentais e seus impactos sobre a
moeda. O entendimento de como se d& este nexo fiscal-monetério enfraquece, ou até
mesmo invalida, a ideia de que politicas fiscais expansionistas geram pressdo sobre 0s
juros da economia. Na verdade, como devera ficar claro, dado o0 modo como a economia

real opera, 0 que acontece é exatamente o oposto.

Um leitmotiv da Modern Money Theory é a afirmativa de que o governo gasta antes de
tributar ou de se endividar (emitir titulos pablicos). Segundo Lavoie (2013, p. 9) esta
afirmativa €, na melhor das hipoteses, enganosa. “They skip one fundamental step [...]
Any agent must have funds in a banking account: before being able to spend, the treasury
must somehow replenish its deposit account at the central bank (or at private banks)”.
De fato, é pratica dos autores desta corrente tedrica consolidar Tesouro e Banco Central

em uma Unica entidade (governo) como atesta a seguinte passagem:

“Quando se consolidam os balangos contébeis entre FED e o Tesouro, vé-
se que, em realidade, o Tesouro ndo pode recolher os tributos da economia
antes de gastar — qualquer transferéncia de contas tributarias da economia
privada para o balanco contdbil do governo deve ser exatamente
contrabalangada por provisdo governamental de um montante equivalente de
“moeda fiduciaria” através do uso do balango contabil do FED. Em qualquer
caso, como o governo € o Unico ofertante de moeda fiduciaria, ndo pode
receber em tributos uma moeda que ndo forneceu aos mercados privados. A
fonte original de toda moeda fiduciaria deve ser o governo (consolidado), e a
coordenacdo entre 0 Tesouro e o banco central é exigida para manter as
reservas. ” (WRAY, 2003, p. 98, grifo meu)

Ainda de acordo com Lavoie esta consolidacdo ndo é per se ilegitima. No entanto, ela
pode confundir mais que ajudar, uma vez que se omite a venda de titulos do Tesouro ao
Banco Central. Outro ponto importante a ser considerado € o fato de que esta consolidacao

pode e costuma ser contrafactual, uma vez que é frequente a presenca de
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“institucionalidades™ disciplinando, e por vezes restringindo, a compra de titulos do

Tesouro por parte do Banco Central®’,

A seguir, desenvolveremos um exercicio bastante comum na literatura do MMT, o qual,
a partir da exibicdo dos balancetes dos setores da economia (Tesouro, Banco Central,
Bancos Comerciais/Privados e Familias), tenta elucidar as relaces de financiamento

publico e seus reflexos®.
Cartalismo Extremo

No “Exemplo 17 esta considerado o “caso extremo” neo-cartalista® no qual se supde nio
haver nenhuma restricao na relagdo entre Tesouro e Bacen. Isto €, o Banco Central pode

“financiar” o Tesouro diretamente por meio da compra de seus titulos.

Quadro 9 - Caso Extremo Neo - Cartalista

Tesouro Bacen Bancos Comerciais Familias
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo

(i) + 100 (RB) + 100 (titulos) +100 (titulos) | + 100 (RB - Tesouro)

(ii) +106{RB} | + 100 (titulos) +100 (titulos) +100 (RB - BC) +100 (RB) |+ 100 (DV) +100 (DV)

3 ; +90 (RB - BC) +90 (DV)

(iii) +106{RB} | + 100 (titulos) +100 (titulos) +10 (PMPP) +90(RB) |[+90(DV) +10 (PMPP)

. ) ) +9 (RB-BC) 81 (titulos) +90 (DV)

(iv) +306-{RB} | + 100 (titulos) + 19 (titulos) +10 (PMPP) +9 (RB) +90 (DV) +10 (PMPP)

Suponha-se a necessidade de o Tesouro efetuar um pagamento qualquer de 100 unidades
monetérias - u.m. (por exemplo, para pagar servidores). A primeira linha da tabela 3-1
reflete a posicdo patrimonial do Tesouro e do Bacen ap06s a emissdo de titulos por parte
do Tesouro e sua subsequente compra pelo Banco Central. Segundo Lavoie (2013), é
exatamente esta etapa que 0s neo-cartalistas costumam omitir, quando consolidam

Tesouro e Bacen em uma Unica entidade (governo).

5 0 § 1°do art. 164 da Constituigio Federal (CF) estabelece que “E vedado ao Banco Central conceder, direta ou indiretamente,
empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que ndo seja instituigdo financeira”. O § 20 do art. 164 da CF
determina que “O banco central podera comprar e vender titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta
de moeda ou a taxa de juros”. Por fim o § 2°do art. 39 da Lei Complementar n° 101, de 2000, (LRF) estabelece que “O Banco Central
do Brasil s6 podera comprar diretamente titulos emitidos pela Uniéo para refinanciar a divida mobiliaria federal que estiver vencendo
na sua carteira”.

%8 Este exercicio baseia-se Lavoie (2013).

% Seguindo a terminologia adotada por Lavoie (2013) entende-se neo-cartalismo por sinénimo da Modern Monetary Theory. S&o
autores proeminentes desta corrente tedrica Randall Wray, Mathew Forstater, Stephanie Bell-Kelton, Pavlina Tcherneva, Eric
Tymoigne, Bill Mitchell, Scott Fullwiler e Warren mosler.
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A segunda etapa ja envolve os bancos comerciais (BCs) e as familias. Conforme dito,
dada a hipotese de necessidade de pagamento de salarios dos servidores, ocorre entdo
uma transferéncia das reservas bancarias (RB) da Conta Unica do Tesouro (CTU) no
Bacen para a conta dos bancos comerciais no Bacen. No balancete dos BCs cria-se um
ativo de 100 u.m. na forma de reservas contra 0 Bacen e um correspondente passivo na
forma de depdsitos a vista (DVs), contra as familias. Nesta etapa, em resumo, h4 uma
transferéncia liquida de 100 u.m. do ativo do Tesouro para o ativo das familias. E
importante ressaltar que, a partir deste momento, os BCs estdo com um ativo (reservas
bancarias) que ¢ nao remunerado, e pode ser visto, portanto, como uma “ativo indesejado”
do qual desejam se desfazer. Note-se que, a capacidade que os BCs terdo de trocar este
ativo por ativos remunerados dependera das regras impostas pelo Bacen (por exemplo de
percentual minimo de reservas compulsorias) e de sua disposicdo em conduzir operacoes

compensatdrias.

Suponha-se agora (3% etapa) que as familias queiram sacar 10 u.m. (chamaremos de papel
moeda em poder do publico — PMPP) e manter 90 u.m. no formato de depdsito a vista
(DV). Nesse caso, ocorre uma “mutacao” no passivo do Bacen como resposta a demanda
das familias por 10 u.m. na forma de PMPP ¢ um “enxugamento” correspondente no

balancete dos BCs (tanto no ativo quanto no passivo).

Por fim (42 etapa), conforme dito acima, os BCs vao operar tentando “se desfazer”, no
limite do possivel, de seu ativo ndo remunerado (reservas bancarias). Suponha, por
hipbtese, que o Bacen imponha um minimo de reservas compulsorias de 10% sobre os
depositos a vista. Dada esta restricdo, os BCs demandardo 81 u.m. de titulos (comprando

do Bacen) e permanecerdo com as 9 u.m. requeridas compulsoriamente na forma de RB.

De fato, as proposi¢oes dos autores da MMT se sustentam neste exercicio, isto €, o gasto
deficitario, contrariando toda a teoria tradicional baseada na ideia dos fundos
emprestaveis, pressiona para baixo as taxas de juros. Apesar de este resultado ser,
aparentemente, inesperado, ele € bastante logico uma vez que qualquer gasto
governamental realizado através de transferéncia de reservas da CTU para as contas dos
BCs no Bacen implica um aumento das reservas bancarias no sistema bancario privado.
Concluindo, dada a premissa deste exercicio, de que o Bacen pode diretamente comprar
titulos do Tesouro, de fato, a venda de titulos para o setor privado funciona

exclusivamente para impedir a queda da taxa de juros.
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Cartalismo Moderado

O segundo exemplo, apresenta como objetivo examinar se 0s resultados anteriores se
sustentam, no caso de vigéncia de uma institucionalidade Tesouro-Bacen mais restrita.
Isto exige discutir, como se da o financiamento do Tesouro supondo-se que 0 Bacen nédo

pode comprar seus titulos®® diretamente.

Quadro 10 - Caso Moderado Neo - Cartalista

Tesouro Bacen Bancos Comerciais Familias
Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo Ativo Passivo

(i +100 (RB) |+ 100 (titulos) + 100 (RB - Tesouro) + 100 (titulos)

! ftulos - 100 (RB - BC) - 100 (RB)
(i) +100 (RB) |+ 100 (titulos)  + 100 (titulos)| " 100 (RE - Tesouro) 206 ttulos)

—106{RB—BE) —100-{RB)

(iii) +100-(RB}| + 100 (titulos)  +100 (titulos) +100 (RB - BC) + 100 (RB) +100 (DV) +100 (DV)

) ) ) +90 (RB - BC) +90 (DV)
(iv) +300-(RB}|+ 100 (titulos)  +100 (titulos) +10 (PMPP) +90 (RB) +90 (DV) +10 (PMPP)

3 ; +9 (RB-BC() ,

(v) +300-{RB}|+ 100 (titulos)  + 19 (titulos) +10 (PMPP) 81 (titulos) +9 (RB) +90 (DV) +90 (DV)+ 10 (PMPP)

Mais uma vez, suponha-se que o Tesouro necessita pagar 100 u.m. a servidores. A
primeira etapa da tabela 3-2 registra a posicao patrimonial do Tesouro ap0s emissdo e
subsequente venda de titulos aos BCs. Neste momento seria criada uma
“obrigacdo/passivo em depdsitos a vista” dos BCs em relagdo ao Tesouro. Todavia, da
mesma maneira que no caso brasileiro no qual ndo se permite ao Tesouro manter contas
em bancos comerciais, 0 que ocorre na pratica € uma transferéncia de reservas dos BCs
para a conta do Tesouro no Bacen. Note-se, porém, que este movimento deixa, ceteris
paribus, o setor bancario em débito com o Bacen, considerados seus requerimentos
minimos de reserva. Na 2?2 etapa o Bacen age defensivamente e compra titulos no mercado
secundario, retirando titulos do setor bancério e oferecendo as reservas necessarias para
0 cumprimento dos requerimentos minimos (e para tirar a pressdo altista sobre o
juros/overnight). Veja que ao fim desta etapa (2%) a posi¢do patrimonial dos setores €
exatamente a mesma que a observada ao fim da 12 etapa do exemplo “Neo-Cartalista
extremo”. Ou seja, na pratica o setor privado funciona como intermedidrio entre o

Tesouro e 0 Banco Central. A partir deste ponto, a operagdo se desenvolve exatamente

8 Conforme visto, essa é a institucionalidade vigente a partir da edigdo da LRF em 2000.



134

igual ao exemplo anterior isto € as etapas 3, 4 € 5 do “Neo-Cartalista moderado” sdo

idénticas as etapas 2, 3 e 4 do “Neo-Cartalista extremo”°L.

N&o obstante o resultado final ser exatamente 0 mesmo do primeiro exercicio, as regras
de interacdo entre Tesouro e Banco Central, na pratica, faz com que a venda de titulos ao

setor privado tenha como funcédo o financiamento de gastos deficitarios.

Apesar de esta “institucionalidade” poder ser considerada uma restricdo auto-imposta,
conforme argumentam autores da MMT®2, ela existe e, de fato, condiciona, em alguma
medida, a operacdo das politicas fiscal e monetaria. Conclui-se, portanto, que, a despeito
de na pratica a venda de titulos se mostrar necessaria para financiar o gasto deficitario do
governo, em sua esséncia (em consonancia com a teoria das finangas funcionais e com a
MMT) essa operacdo serve para regular a liquidez da economia. Em outras palavras, ainda
que a venda de titulo publico permita a operacionalizacdo da politica fiscal deficitaria

(dadas as regras atuais), ela opera como um instrumento eminentemente monetario.

Expostos os mecanismos de criagdo de moeda e de “financiamento” do setor publico
podemos avancar na leitura de Belluzzo e Almeida tendo como base uma viséao teorico-

institucional alternativa e consistente.
3.4 Belluzo e Almeida —a Teoria da Impossibilidade da Estabilizacéo

O documento Crise e Reforma Monetéria no Brasil segue a seguinte estrutura: (i) A
natureza da moeda e a gestdo monetaria; (ii) A gestdo monetaria da crise; (iii) A
financeirizacdo dos precos; (iv) A polarizagdo da riqueza e crise da gestdo monetaria; (v)
A reforma monetaria. Na primeira secdo 0s autores apresentam, de maneira nao
sistematica, sua visao geral de teoria monetaria “keynesiana” recorrendo, principalmente
a passagens presentes na propria Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda. Na
segunda se¢do é apresentado o diagndstico dos autores acerca das origens da “crise” e do

processo inflacionario brasileiro e sua relagdo imediata com a conducdo monetéria-fiscal

61 Sublinhe-se que o exemplo Neo-Cartalista moderado se aproxima, de maneira simplificada, da maneira de operagao delineada pela
institucionalidade brasileira que, como visto, determina que “o Banco Central do Brasil s6 podera comprar diretamente titulos emitidos
pela Unido para refinanciar a divida mobiliaria federal que estiver vencendo na sua carteira” (art. 39, § 20 da Lei Complementar no
101, de 2000 — LRF).

62« A maioria das pressdes que os governos acreditam ter origem nos mercados internacionais, na verdade, sdo restricdes auto-impostas
que decorrem de uma confusdo sobre a natureza dos déficits governamentais.” Wray, R. (2013, p.95).
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na década de oitenta. A terceira secdo trata, especificamente do surgimento e
desenvolvimento da “quase-moeda”, no contexto de alta inflagdo cronica e dos impactos
da indexacdo sobre a economia e, principalmente, sobre o aumento da resiliéncia
inflacionaria. A quarta secdo, que ndo serd objeto de andlise do presente artigo, tenta
conciliar a exposicdo realizada nas trés primeiras se¢cfes com a teoria keynesiana da
preferéncia pela liquidez. A quinta e ultima se¢do define de forma mais objetiva, 0s
termos da proposta de “reforma” que viria a se consubstanciar no Plano Collor. A
sistematica de analise a seguir sera reproduzir os trechos considerados mais relevantes do

artigo em questdo e comenta-los a luz da teoria e dados previamente apresentados.
3.4.1 A natureza da moeda e a gestdo monetéaria

Belluzzo e Gomes iniciam a se¢do descrevendo rapidamente a diferenca entre um sistema
econdmico baseado em moeda-mercadoria e um sistema baseado em moeda fiduciaria.
De acordo com os autores, a diferenca central entre os dois sistemas residiria no fato de
que no sistema moeda-mercadoria a expansdo da moeda estaria restrita ao crescimento da
disponibilidade de mercadorias, enquanto que no sistema moeda fiduciaria esta restricao
ndo se impde. Ao descrever o mecanismo de criacdo de moeda 0s autores, aparentemente

mais proximos a abordagem estruturalista, estabelecem que:

“nos sistemas monetarios contemporaneos, a moeda é administrada em
primeira instancia pelos bancos que tém o poder de avaliar o crédito de cada
um dos centros privados de producéo e geracdo de renda e, com base nisso,
emitir obrigacGes contra si proprios, ou seja, dinheiro. A criacdo monetéria até
aqui dependente exclusivamente de que 0s bancos sancionem a aposta privada.
Em segunda instancia, o Estado, através do Banco Central, referenda ou néo o
crédito a que os agentes julgam ter direito e os bancos avangam aos centros
privados de producdo” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 63)

A primeira parte da afirmativa € ndo controversa na tradicdo endogenista e diz respeito
ao fato, ja comentado, de que, para uma dada taxa basica de juro, 0s bancos estabelecem
uma margem (spread) e emprestam a todos os demandantes avaliados como solventes.
Logo, a restricdo a criagdo de moeda seria determinada pelos agentes avaliados como
solventes pelos bancos comerciais e que efetivamente querem tomar um empréstimo.

Neste sentido, apesar de a oferta de crédito ter como um de seus determinantes a demanda,
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deve-se considerar que nem toda a demanda por crédito se materializa®®. Tendo em vista
esse ponto, cumpre analisar a segunda parte da afirmativa, a qual afirma que o crédito
estabelecido entre o banco comercial e os “centros privados de producdo” (tomadores)
necessita ser referendado pelo Banco Central. Este ponto estd no centro do debate
“acomodacionistas (horizontalistas) x estruturalistas”®. Note-se que a posicdo de
Belluzzo e Almeida é consonante com a posicao estruturalista, enquanto que a posicao
adotada neste trabalho é mais afinada com a visdo horizontalista. Concordando com
Lavoie (2006, p. 18), que “na maioria dos aspectos a abordagem horizontalista ¢
preferivel [a acomodacionista] e tem sido confirmada pelas mudancas recentes nos
procedimentos operacionais dos bancos centrais”. — Tradugdo propria. Conforme
argumentam Serrano e Summa (2013), existe a possibilidade tedrica de o Banco Central
recusar-se a acomodar a demanda e criar base monetaria e reservas nos montantes
requeridos. No entanto, o custo relativo, a instabilidade e a desorganizacdo em relacdo ao
sistema de pagamentos tendem a fazer com que os bancos centrais validem o crédito
tomado na ponta. Em outras palavras, segundo Nogueira (1993, p. 67):
“os bancos comerciais hunca podem ser constrangidos em termos de suas
reservas. Eles decidem a que taxa de juros estdo dispostos a emprestar
determinado montante, tendo garantias patrimoniais e de diferencial (spread)
em relacdo as taxas de captacdo, e preocupam-se depois com suas posi¢des de
liguidez. Em Jdltima instancia, é inevitavel para o banco central

providenciar as reservas requeridas, mesmo que seja a uma taxa de
redesconto “punitiva” (acima de mercado). ” (grifo nosso)

E importante dizer que a “inevitabilidade” de o Banco Central acomodar a demanda por
reservas ndo significa que este seja passivo. Significa, apenas, que o instrumento de
controle monetério da autoridade é o preco (taxa de juros) e ndo diretamente a quantidade

de reservas.

Esse debate fica ainda mais claro se tomarmos a posicdo de Serrano e Summa (2013) a
respeito da taxa de juros exdgena. Na verdade, dada uma taxa basica de juros, uma vez
gue um banco qualquer tenha emitido um maior volume de empréstimos do que o que
correspondente a seu limite minimo de reservas, este certamente tentard cobrir suas

posicdes no encerramento do dia pressionando o mercado interbancario, estratégia que

% Uma questo néo pacifica neste ponto ¢ a ideia de que as margens entre a taxa basica e o custo do crédito privado. Para detalhe ver
Serrano e Summa 2013.

8 Para “versido brasileira” deste debate ver: Nogueira (1993a e 1993b) e Carvalho (1993).
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tende a gerar uma pressao altista sobre a taxa de juro. Instantaneamente, para manter a
taxa de juro definida (Copom, por exemplo), o Banco Central, intervém comprando
titulos e, em contrapartida, vendendo moeda. Dessa forma, a institucionalidade da
definicdo de taxa de juro como instrumento de politica monetaria exige a acomodacéo da

expansdo dos emprestimos dos bancos privados pelo Banco Central.

Mais adiante, ainda na secdo em analise, os autores (Belluzzo e Almeida) descrevem o
impacto dos processos inflacionarios sobre a capacidade de a autoridade monetaria

executar a politica monetaria.

“Nos processos inflacionarios agudos, é a funcao de meio de circulagao
gue absorve as demais; um outro ativo passa a servir de padréo de precos
(e contratos) e de reserva de valor. A duavida, neste caso, atinge
diretamente a moeda enquanto padrdo adequado de referéncia de
precos, contratos e avaliacdo da riqueza. A "desmonetizacdo" € a
contrapartida da fuga do dinheiro, ja que os agentes privados ndo mais
veem nele um ativo dotado da propriedade de representar um valor pela
sua simples posse. No limite, a demanda de moeda inativa (0s motivos
precaucdo e especulacdo da triade keynesiana) baixa a zero, o que
significa a destituicdo do dinheiro do rol dos ativos e a incapacidade
total de gestdo monetéria e regulacdo da taxa de juros pelo Estado. ”
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 65)

Esta passagem ndo mostra qualquer aderéncia a Teoria da Taxa de juros exodgena, que,
como vimos, €, independentemente da maneira como é formulada, aceita atualmente até
por autores bastante convencionais, cientes de que o Banco Central continua a fixar sua
taxa de juro e de que a queda do estoque real de moeda é apenas o reflexo do ajuste da
carteira de riqueza dos agentes privados. Ora, se com a aceleracdo da inflacdo os agentes
procuraram migrar do M1 (papel-moeda e depdsitos a vista) para divida publica (ou
moeda indexada), em que sentido ocorreu a perda da capacidade de se regular a taxa de
juros? O ensaio 1 desta tese mostrou que a trajetdria da taxa béasica de juro real refletiu as
diretrizes politicas, uma vez que moveu-se como resposta a escolhas de politicas de

contencdo de demanda®. Assim sendo, a trajetoria da taxa de juro pouco se relaciona a

5 Ap6s a abertura da conta financeira a taxa de juros é uma variavel que ao menos tem um piso exdgeno, ou seja, deve remunerar os
capitais investidos no pais a uma taxa nédo inferior aos juros basicos internacionais mais o risco pais e uma expectativa de
desvalorizagdo cambial. Acima deste piso o Banco Central tem total liberdade de estabelecer sua taxa de juros. No periodo estudado,
quando havia uma conta financeira ndo aberta, o proprio valor real desta taxa, muito baixo e por vezes negativo, ndo sendo
acompanhado de nenhuma crise cambial por fuga de capital, demonstra uma menor ligacédo entre politica monetéria/taxa de juros e
preocupagdo com a sustentabilidade externa. Nestes casos, 0s canais de transmissdo s@o menos diretos, e principalmente gerava-se
uma tensdo quando o ajuste do délar frente a inflagdo corrente atrasava, ocasionando pressao nos mercados de ddlar paralelo.
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impossibilidade de o governo colocar titulos a remuneracdo desejada. De fato, 0 mercado
diério continuou funcionando normalmente e, do nosso ponto de vista, € bastante estranha
e invulgar a ideia de que a aceleragdo da inflagao implica uma “endogenizacdo” da taxa

béasica de juros real.

Ainda discutindo os efeitos da aceleracéo inflacionaria, Belluzzo e Almeida afirmam que:

“Duas conseqliéncias nascem desta situacdo que corresponde a hiperinflacéo:
primeiramente, a funcdo de unidade de conta exercida pela moeda legal vai se
tornando cada vez mais limitada a mercados e a um publico de menor
informacdo e baixa capacidade de passar adiante a moeda em franca
desvalorizagdo; segundo, o sistema de precos dos ativos se dissolve porque o
ativo que servia as avaliacdes da riqueza privada desaparece. A substituicdo
por um outro ativo, como uma moeda estrangeira forte, corresponde a busca
desesperada de protecdo e de referéncia para a riqueza.” (BELLUZZO;
ALMEIDA, 1990, p. 65)
De fato, com a aceleracdo inflacionéaria ocorre a desmonetizacdo da economia, uma vez
que ndo faz sentido os agentes decidirem manter sua riqueza em um ativo que perde valor
diariamente. Assim apesar da primeira parte da afirmativa ser correta, ela ndo possui
nenhum significado econémico especial. Por seu turno, a segunda parte da afirmativa ndo
correspondeu a experiéncia brasileira visto que, mesmo sob alta inflacdo, se desenvolve
um sistema relativamente eficiente de indexacdo e, consequentemente, a precificacdo dos
ativos da economia ndo configurou um grande problema. Claro esta que, em um processo
inflacionario, a precificacdo pode acabar tendo como referéncia uma moeda estrangeira.
Contudo, enquanto houver um sistema de indexacdo eficiente ndo ha pretexto para
motivar uma fuga dos passivos do setor publico (divida mobiliéria interna e moeda).
Logo, enquanto ndo houver (como néo houve no caso brasileiro em nenhum momento) o
abandono destes passivos (considerando-se todo o espectro de agregados), um processo

de hiperinflacdo aberta nédo se configura.

A quarta e Ultima passagem da secdo do artigo de Belluzzo e Almeida, que se mostra
relevante para nossa andlise, diz respeito a relacdo entre cambio e 0 processo

inflacionério.

“a instabilidade cambial € um componente essencial da crise e a posse direta
do novo ativo de referéncia é restrita aos setores exportadores que, assim,
passam a deter um inusitado poder. Ou seja, 0 recurso a este ativo corresponde
ao desdobramento da crise e ndo a sua solucéo, porque nao é capaz de restaurar
a confianca em um padrdo monetario que, a rigor, neste momento, ndo existe.
” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 65)
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Na citacdo anterior, 0s autores parecem querer dizer que os exportadores, em um contexto
de restricdo externa, acabam tendo a possibilidade (e eventualmente exercendo) de
pressionar 0 cAmbio por meio do atraso/reducéo das exportacdes®®. Certamente, essa é
uma questdo importante no contexto da auséncia de financiamento externo. Note-se,
porém, que, de acordo com a interpretacdo defendida neste trabalho, a restri¢do externa
estd na origem dos processos inflacionarios das economias periféricas na década de
oitenta e em particular no caso brasileiro em todo o pds-guerra (ver Bastian et al. (2016)).
No esquema desenvolvido no primeiro capitulo evidenciou-se que o aumento do poder
dos setores exportadores pode implicar um acirramento do conflito distributivo. Uma vez
que a crise de financiamento externo ndo seja debelada, mantém-se em vivo um

componente permanente de pressao inflacionaria.

Antes de passarmos para seguinte subsecdo do texto dos autores, cabe elucidar uma
questdo especifica. Em varios momentos do documento (como nas passagens anteriores)
os autores discutem a “eficacia da politica monetaria” vis-a-vis a inflagdo, como se tal
vinculacédo se tratasse de uma rela¢do inversa e continua. Em outras palavras, na visao
dos autores, o aumento da inflacdo desdobra-se em uma gradual incapacitacdo de a
autoridade monetaria definir a taxa de juro bésica, processo que engendra a

“endogeneizacdo” da mesma.

“A politica monetaria, por uma sucessdo de medidas “ortodoxas” e mais
recentemente “heterodoxas”, foi dominada pelo objetivo de bloquear a
explicitacdo da crise monetaria em uma hiperinflagdo. Isto também implicou
custos para o Estado, na forma da concessao de juros e liquidez nos seus titulos.
Os altos custos financeiros e o estreitamento progressivo dos prazos da divida
publica agravaram, evidentemente, o desequilibrio das contas fiscais e o
financiamento do setor publico, mas devemos frisar que esta foi uma
decorréncia da crise monetéria, ou melhor, da imobilizacéo crescente imposta
ao gestor da moeda.” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 66)

A visdo deste trabalho é a de que a relacdo defendida pelos autores em escrutinio néo é
pertinente. Ou seja, ou o0 Estado tem a capacidade de definir a taxa basica de juro, ou ndo
tém e, neste caso, estaria caracterizado um processo de abandono da moeda ou
hiperinflacdo aberta. A indexagdo diaria (mecanismo do overnight — LFTs) da divida

publica, ocorrida no caso brasileiro, ¢ um desdobramento “natural” do processo de

% \er Bastos (2001). Neste trabalho o autor aponta a queda abrupta das exportagdes no pds-cruzado como uma das causas principais
da pressao, via balango de pagamentos, para abandono da taxa de cambio fixa adotada no inicio deste plano.
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aceleragdo inflacionaria que, contrariamente ao que defendem Belluzzo e Almeida®’, é
responséavel pela manutencdo da capacidade de o Estado fazer politica monetaria e,

consequentemente, evitar que a economia entre em um processo de hiperinflagéo.
3.4.2 A Gestdo Monetaria da Crise

Nesta secdo, 0s autores apresentam o diagndéstico das origens da crise brasileira. De forma
geral eles identificam trés crises, isto €, monetaria, cambial e de financiamento do setor
publico (fiscal) e tentam estabelecer suas inter-relagdes.

O primeiro ponto destacado pelos autores campineiros é exatamente a ideia de que a
politica de “ajustamento” estaria na origem da crise brasileira. Constituem elementos
centrais desta politica a assunc¢do da divida externa privada por parte das empresas estatais
e do Estado (por meio de mecanismos monetarios, como depdsitos em moeda estrangeria
no BC), assim como a politica tarifaria e fiscal entdo praticada (isen¢des, incentivos
fiscais, subsidios). Isto €, a aposta dos policy makers na primeira metade da década de
oitenta teria se baseado na ideia de que, preservado o setor empresarial privado e
restaurado o equilibrio das contas externas, a economia se recuperaria da inflexdo do

comegco da década®®. Nas palavras dos autores:

“Os responsaveis pela condugdo da politica econbmica julgavam que,
sendo preservada a estrutura empresarial privada e restaurado o
equilibrio das contas externas nas novas bases que foram sendo
impostas desde fins dos anos 70 - em termos de preco de combustivel,
custo dos juros da divida externa e cancelamento dos fluxos externos
ao Pais -, estariam repostas as condi¢Bes para que a economia
reencontrasse atrajetéria do crescimento. Pensavam, assim, ser possivel
enfrentar uma gravissima crise de financiamento e alterar
profundamente a relacédo externa da moeda nacional e a composicao dos
mercados (entre mercado interno e externo) sem violar critérios e
padrées de avaliagcdo que regulavam o risco e as expectativas na
economia.” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 65)

Quanto a este ponto apesar de ter havido, de fato, mudangas na estrutura
patrimonial da economia como um todo, com a transferéncia dos passivos

externos do setor privado para o setor publico, em nossa avaliagdo o ponto

57 Em relagdo a isto, os autores introduzem a nogdo do desenvolvimento das “quase-moedas” ou do dinheiro indexado.

58 Ap6s uma sequéncia de anos com altas taxas de crescimento, nos anos de 1981, 1982 e 1983 a taxa de variagdo real do PIB foi de -
4,25, 0,83 e -2,93 respectivamente.
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historicamente relevante na narrativa do acirramento do processo inflacionario
brasileiro no comeco da década de oitenta € a crise mexicana de 1982. Assim
sendo, ndo faz muito sentido colocar tamanha énfase no ajuste patrimonial
doméstico quando o problema é eminentemente de financiamento externo e,
portanto, exégeno. Ou seja, para além da politica monetaria ou fiscal praticadas
e do fato de o governo ter “resgatado” o setor privado, a conjuntura internacional
continuou a exercer forte pressdo sobre o balanco de pagamentos, dada a
inexisténcia de fluxos voluntarios de financiamento externo, circunstancia
geradora de adversidades ndo despreziveis para o0 cambio e para o crescimento do
produto doméstico. Nesse quadro, a relacdo de causalidade entre o resgate do
setor privado, a custa de uma mudanca da situacdo patrimonial, e a crise brasileira
(lato sensu) ndo parece ser tdo 6bvia. O aumento da posicdo passiva externa do
governo certamente limita sua liberdade para utilizacdo de instrumentos de
politica econdmica, tanto pelo lado da definicdo unilateral da taxa de juro, quanto
da rolagem da divida. Mais uma vez essa analise reforca o carater de crise externa

e ndo doméstica que marcou a economia brasileira na década de 1980.

Os autores prosseguem o raciocinio afirmando que o principal instrumento do
“ajustamento’ teria sido a politica monetaria e que seus impactos na economia se

dariam por intermédio das expectativas.

“Ela [politica monetéaria] foi o veiculo principal do ajustamento, porém sua
execugdo rompeu critérios decisivos na regulacdo das avaliagbes das
expectativas em uma economia cronicamente inflacionaria como a brasileira,
sem que, findo o periodo estes critérios tenham sido restaurados. Quanto a
desorganizacao das expectativas os fatores determinantes foram os seguintes:

- (i) a forte instabilizacdo das taxas de juros e o desalinhamento dos
indexadores (maxis, precificacbes e expurgos da corregdo monetéria). Isto
comprometeu a utilizacdo da indexacdo para fins de intermediagdo financeira
sob inflacdo e destruiu a confianca nas paridades de valores patrimoniais e
dividas que a regra de indexagao procurava preservar;

- (ii) o ajustamento introduziu o risco de crédito na economia. Desde o pds-
guerra, esta foi a crise de crédito mais profunda e mais prolongada. Néo so
contraiu-se o crédito corrente dos bancos, como alteraram-se bruscamente as
condicBes do financiamento ja contratado (taxas de juros e indexadores). O
sistema de crédito antes da crise assegurava ampla cobertura de liquidez as
empresas a taxas de juros favorecidas e servia como um colchdo amortecedor
da incerteza das antecipagdes empresariais sob inflacdo;

- (iii) o ajustamento deliberadamente provocou a recessdo, também a mais
longa e severa do pds-guerra, numa economia em que a orientagdo genérica
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"para 0 crescimento™" servia para diluir incertezas e corrigir o curso das
decisdes com o minimo de perdas. (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 65).

Em primeiro lugar, reforga-se o que foi dito acima. Isto €, dada a crise de financiamento
externo (cambial)®® do comeco da década, é dificil imaginar qualquer tipo de politica
capaz de “modular” ou “estabilizar” as expectativas a ponto de permitir a retomada do
investimento e a recuperagcdo econdmica. De resto, 0s agentes privados corretamente
percebiam que o pais atravessava uma crise de financiamento externo de proporgoes
mundiais e que atingiu ndo sé o Brasil como a América Latina e toda periferia capitalista

que se endividou em dolares, ao longo dos anos 1970.

Neste sentido, em relacéo ao primeiro ponto especificamente, a elevacdo da instabilidade
dos juros nominais parece ocorrer apenas ligeiramente entre 1984 e 1985 conforme

mostra o grafico abaixo.

Gréafico 10 — Overnight (% a.m.) e CDB (% a.m) — 1978 a 1985
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Elaboracdo prépria a partir de dados do BCB.

Os juros nominais sobem acompanhado a elevacao da inflagdo sendo resultado direto dos
choques externos de 1979 (choque do petroleo seguido de maxidesvalorizagdo) e de

8 Em 1982 as reservas cambiais anotaram minima histérica desde 1972 chegando a U$ 4,0 bilhes frente a um déficit em conta
corrente de U$ 16,3 bilhGes.
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1982/83 (crises da moratdria mexicana e polonesa seguida de maxidesvalorizagio)’®.
Quanto a questdo do desalinhamento dos indexadores, ndo hd como negar a ocorréncia
de subindexacgéo, promovida por Delfim. No entanto, afirmar que estas oscilagdes nos
juros reais tenham implicado tanto no abandono do sistema de indexacdo geral na
economia quanto numa restricio per se’* ao crédito ndo parece ser compativel com a
coexisténcia de uma economia ndo desorganizada simultanea a um periodo de aceleracao
inflacionéria. Note-se que, no final do suposto periodo de “ajustamento” (1980-1984), a
economia volta a crescer vigorosamente, com uma sequéncia de variacdo do PIB de 5,4%,
7,85%, 7,49%, 3,53% ao ano entre 1984 e 19872,

Como visto no primeiro ensaio desta tese, no contexto de inflagdo cronica da decada de
oitenta, a despeito das rupturas/descontinuidades nas regras de indexacdo ocasionadas
pelos planos, houve tendéncia constante de aperfeicoamento da indexacéo, inclusive com

a reducao dos intervalos de reajustes.

O segundo ponto trata da introducdo do risco de crédito na economia. Este ponto que ndo
fica claro na passagem acima é mais bem explicado em Belluzzo e Almeida (2002). Nesta
publicacdo os autores defendem que, no pais, a relacdo empresa-banco propiciava, até o
ajustamento, uma oferta elastica de crédito de curto prazo’. Ap6s o ajustamento este
padréo empresa-banco teria se rompido, primeiramente pelo aumento da incerteza quanto
ao comportamento dos juros e indexadores e, em segundo lugar, pela fixagdo de limites

quantitativos para a expansao das operacdes bancarias estabelecido entre 1980 e 1983.

“O outro fator de crise foi a contragdo dréstica do crédito doméstico promovida
a partir da fixacdo de limites quantitativos de expansdo das operacOes
bancérias. Os percentuais estabelecidos foram inferiores a evolugao dos precos
em uma proporcao que chegou de 1 para 2 (como em 1980-81).” (BELLUZZO;
ALMEIDA, 2002, p. 143)

0 \/er Bastian et al. (2016).

" Claro esta que uma aceleragio da inflagdo (dada a natureza de apuragdo defasada do indice de precos e uma ndo garantia que rendas
do trabalho e outras rendas acompanhem pari passu a elevacéo geral dos pregos) leva a uma restrigdo tanto pelo lado do tomador de
crédito como pelo lado da oferta. O primeiro pode temer uma taxa de juro elevada que inclua uma expectativa de inflagéo a qual ele
ndo tem certeza que sua renda se elevara na mesma proporcéo e o credor buscard uma taxa de juro nominal mais alta se protegendo
contra eventuais aceleracdes inflacionarias. Assim é quase um fato estilizado que em ambientes de inflacéo alta exista uma limitagéo
a expansdo do crédito. Enquanto que o simétrico disto é a tendéncia de expanséo do crédito quando as economias se estabilizam.

2 Em 1988 ocorre uma inflexdo com recessao de 0,06% provavelmente derivada da deciséo de se debelar a inflagéo através de politicas
contracionistas (Plano Feijao com Arroz).

3 Neste sentido o crédito de curto prazo seria disponibilizado pelos bancos privados e os créditos de longo prazo ficariam a cargo das
fontes oficiais de crédito (como o BNDES, por exemplo).
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E claro que uma elevacio da inflagdo implica (ver nota nimero 69) uma instabilizacio
concomitante da oferta de crédito. Entretanto, como mencionado, este efeito € muito mais
forte no caso dos agentes com rendas contratuais. Os empresarios fixam seus precos de
oferta e, de resto, a remuneracao do capital € um elemento central das teorias de inflagdo
de mark-up nominal’. Quanto ao segundo ponto, a restricdo quantitativa de crédito foi
uma medida emergencial de politica econdmica e ndo ha razdo alguma para que as
empresas ndo a tenham percebido como tal. Claramente, esta atitude ndo parte dos bancos
e por isso ndo ha motivo para se estabelecer uma “quebra de convengao” entre sistemas
produtivo e financeiro. Conforme dito reiteradamente, o desempenho econdmico do
triénio 1981, 1982 e 1983, condicionado em grande medida por fatores externos, € o
principal determinante da reducdo na demanda por crédito. Faz sentido supor, portanto,
que o setor privado tenha compreendido claramente a conexdo entre a severa crise externa
e as medidas contracionistas e emergenciais tomadas pelo governo. A ideia basica aqui
defendida é a de que os agentes privados percebem corretamente que a profunda crise de
financiamento externo afeta a capacidade de crescimento da economia. Uma eventual
reducdo do superavit comercial e servicos, consequente da aceleracdo do crescimento,
ndo seria compensada por variacées em sentido oposto, na conta de rendas, 0 que geraria
um problema de balanco de transagdes correntes ndo financiavel, ou seja, um déficit
externo que exigiria uma contracdo do produto doméstico. O mesmo processo, esta
relacionado a capacidade de fixacdo da taxa de cambio. Sem duvida, seria muito dificil
gue 0s empresarios nao percebessem o0 processo de crescimento no periodo como sendo
do tipo stop and go (ou de v6o de galinha) e estivessem adiando planos de investimento
mais substantivos por outra raz&o que ndo a percepcao de forte instabilidade estrutural da

economia.

Até aqui tratamos da correlacdo entre as mudancas no padrdo de financiamento
relacionados a aceleracdo inflacionaria e a acumulacdo de capital/decisdo de producéo.
Entretanto, os autores também avancam uma teoria de inflacdo que estaria relacionada
com os mesmos fendmenos. Esta conexdo, que se pretende uma teoria de inflacéo é
desenvolvida de maneira bastante concisa na passagem a seguir:

“O segmento empresarial das grandes corporagdes foi capaz de adaptar-se a
estas reviravoltas da politica econémica, mas isto custou uma forte aceleracéo

™ Ver ensaio anterior, Bastos 2001, 2002 e Serrano 2010.



145

inflacionaria. O salto da inflagdo neste periodo corresponde ao ajuste das
margens de lucro das grandes empresas para a defesa do lucro corrente e da
liquidez empresarial. ”

Neste caso, ao que parece, 0s autores utilizam uma teoria de inflacdo de custo a la Frenkel
(1979), na qual se define o mark-up real desejado como sendo funcdo do grau de
concorréncia e de estruturas de mercado e no qual as margens nominais dependeriam
também da expectativa das firmas acerca dos aumentos de custos’. Em relacio a esse
ponto, de acordo com Bastos (2002) e Serrano (2010), Frenkel langa m&o de uma hipotese
bastante arbitréria sobre a suposta baixa elasticidade-preco da demanda das firmas,
hipdtese que possibilitaria a elevacdo ilimitada de suas margens de lucro. Desta forma
haveria uma tendéncia de as firmas superestimarem o aumento de custos explicando,
assim, a aceleracdo inflacionaria. Entende-se, aqui, que apesar da pioneira teoria do
Frenkel ter significado um avanco por discutir as varidveis distributivas em termos
nominais, ela padece daquela fragilidade em especifico e, portanto, ndo pode ser

considerada adequada para explicar o processo inflacionario brasileiro em foco.

Na sequéncia Belluzzo e Almeida estabelecem a relacéo de causalidade entre a “limpeza”
dos passivos do setor privado e uma suposta crise fiscal e uma consequente/talvez
concomitante crise monetaria’®. Novamente aqui, assim como no caso da politica

monetaria a hipotética crise fiscal tem implica¢6es sobre quantidades e precos:

“Um custo elevado foi debitado a conta do setor publico pelo amparo do ajuste
privado sob a forma de isencdes e incentivos fiscais, subsidios e absor¢do de
dividas e compromissos financeiros. A divida externa foi assumida pelo
Estado, que se utilizou para este fim de mecanismos monetarios (como os
depdsitos em moeda estrangeira no Banco Central), das empresas estatais e da
politica tarifaria. Isto determinou profundo desequilibrio patrimonial no Banco
Central além de comprometer o autofinanciamento e a capacidade de
sustentacdo dos niveis de investimento das estatais. A orientacdo da produgéo
para o mercado externo, por outro lado, subtraia recursos tributarios e a
aceleracdo da inflagdo concorria para a queda dos valores reais da arrecadacéo
fiscal. Por fim, o governo utilizou-se largamente da prerrogativa de gestor da
moeda para arbitrar favores e interesses particulares através do antigo
Orcamento Monetario.

> Nio parece ser o objetivo dos autores referirem-se a um modelo de mark-up nominal no qual a aceleragdo da subida da taxa de juro
nominal e, posteriormente, sua indexacéo podem significar inicialmente uma presséo de custo e depois uma garantia que os mark-ups
reais permanecessem estaveis. Para uma interpretacdo de inflagdo no periodo como resultado de choques externos e indexagdo das
varidveis nominais ver Bastos (2002).

6 Note-se que, grosso modo, esta mesma tese esta presente em outros importantes autores da escola campineira. Ver Tavares e Fiori
(1996), Teixeira (1994), e Carneiro (2002).



146

A reconstituicdo das contas do setor piblico ndo deixa duvidas de que a origem
da crise fiscal e do endividamento puablico, nessa etapa, estd inteiramente
ligada ao ajuste privado”. (BELLUZZO ¢ ALMEIDA, 1990, p.66)

E importante destacar que este trabalho ndo se propde a avaliar a “politica de
ajustamento” do inicio da década de oitenta, mas entender como os formuladores da base
tedrica do Plano Collor relacionam tal politica ao diagnostico do processo inflacionario
brasileiro e, a partir de entdo, propdem as a¢bes do plano. Consequentemente, a passagem
acima é relevante na proporgdo em que ela deixa claro o diagnostico dos autores sobre a
existéncia de uma crise fiscal derivada do “ajustamento”. Nela esta implicita, também, a
ideia de que um eventual aumento no endividamento pablico, algo absolutamente normal
em economias monetarias que emitem dividas em sua prépria moeda, implica
necessariamente uma crise fiscal. E preciso enfatizar que (i) um aumento de divida nio
implica necessariamente em crise fiscal; (ii) inexiste uma relacdo de causalidade ou
automatismo entre aumento da divida e pressdo altista sobre os juros; (iii) no caso
especifico brasileiro da década de oitenta, ndo houve crise fiscal, mas deterioracdo das
condicdes de financiamento externo, ou seja a restricdo era externa; e (iv) resulta desta
deterioracdo das condi¢cdes de financiamento externo 0s choques cambiais que
determinaram, em grande parcela, a dindmica da inflacdo no final da década de 1970 e na
primeira metade da década de 1980. Passemos, em seguida, a0 exame dos pontos

especificos presentes na passagem anterior.

N&o esta claro o que os autores querem dizer com desequilibrio patrimonial do Banco
Central uma vez que patriménios sdo por defini¢do equilibrados. Quanto a questdo posta
pelos autores acerca da deterioracdo da capacidade de autofinanciamento e capacidade de
investimento das empresas estatais julga-se este ponto procedente. De fato parece ter
havido piora significativa nas condicdes de financiamento das estatais neste periodo. 1sso
ndo somente em funcdo de seu elevado passivo externo que entra numa trajetdria
ascendente, a partir de 1979, como também por for¢a de contencéo de tarifas que se inicia
desde 1970 e se estende por toda década de 1980.

A afirmativa de que o governo se utilizou da prerrogativa de gestor da moeda para arbitrar
favores e interesses particulares deixa implicita uma incompreensdo da relacdo entre
tesouro e a autoridade monetaria. A expansao do déficit pablico, neste caso turbinada pela
concessdo de subsidios e outros beneficios fiscais, implica uma elevacao das necessidades

de financiamento do setor publico. Entretanto, o quanto deste passivo ampliado do
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governo se alocard em moeda ou divida ird depender do ajuste de portfélio do setor
privado a partir de uma taxa de juro exogenamente determinada. Corretamente os autores
reconhecem que tal determinacdo da taxa de juros depende de objetivos de politica
macroeconémica do governo. A partir da leitura de Belluzzo e Almeida (2002, p. 141)

este ponto resta esclarecido:

“As taxas de juros foram condicionadas ora por pretensdes de retomada do
crescimento (como na grande queda provocada pela politica econdmica de
1980), ora pelo objetivo de reequilibrar as contas externas (como entre 1981 e
1984, quando se praticou uma politica ativa de divida publica).”

Entretanto, um fato € o aumento do passivo interno do governo como resultado da
expansao do déficit publico e outro, que ndo decorre diretamente de tal aumento ao menos
numa abordagem ndo quantitativista, € sua relagdo com o processo inflacionario. Na
passagem abaixo, 0s autores mencionam tal conexao ainda que sem explicitar de maneira
inequivoca 0s mecanismos de transmissdo, em sua explanacdo acerca do processo

inflacionério brasileiro.

A saida do ajustamento, portanto, ndo s6 garantiu o ajuste privado e o
reequilibrio externo corrente, mas também provocou o agravamento das
incertezas: inflagdo alta, sem mais a confian¢a na indexag¢do, mas com
a percepcdo da fragilidade da situacdo cambial e do aprofundamento da
crise fiscal e de financiamento do setor publico e das empresas estatais.”

A partir de entdo os autores analisam o desenvolvimento da “moeda indexada” e seus
impactos sobre a economia brasileira. Novamente, a associagdo do estabelecimento da
“moeda indexada” com a perda da capacidade de manejo da politica monetéria (definir a
taxa basica de juro) ndo encontra respaldo nem do ponto de vista teérico nem tampouco

do ponto de vista empirico.

Nao foi um processo deliberado de gestdo monetaria que conduziu a “moeda
indexada”. De um ponto de vista, podemos entendé-lo como um
desvirtuamento do sistema de indexacdo introduzido pelas reformas de meados
dos 60, que tinham como propdsito regularizar os contratos e permitir a
ampliacdo da intermediacdo financeira em uma economia cronicamente
inflacionéria. [...]

O titulo publico passa entdo a ser a base do ganho bancario: na intermediagdo
do “dinheiro financeiro” e na absor¢do do “imposto inflacionario”. Estas sdo
anomalias de um sistema bancario em que a existéncia da “moeda indexada”
permitiu uma completa adequacdo a crise monetéria.|...]

Constitui igualmente desvirtuamento a funcdo que passam a desempenhar o
instrumento de indexacgdo e os titulos da divida pablica. Estes deixam de ser
veiculo de financiamento do setor publico para servirem de lastro a “moeda
indexada”, além de base & arbitragem entre “dinheiro velho” e “dinheiro
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financeiro” exercida por quem tem gera ou tem acesso privilegiado a liquidez.”
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 66-67)

Assim, apesar da descri¢cdo das origens dos mecanismos de indexac¢do da economia ser
pertinente, os dois trechos subsequentes ndo o sdo. Em relagdo a passagem que aborda a
questdo do ganho bancéario, uma taxa de juro levemente positiva paga sobre as reservas
ndo chega a ser uma anomalia. Quanto a hipotese de a divida publica ser o “veiculo de
financiamento do setor publico”, conforme posto no terceiro trecho, esperemos ter
esclarecido, nas secBes 3.2 e .3.3, que esta concepcdo (tradicional) € deveras
insatisfatdria. A tributacdo e os titulos publicos, em sua esséncia, ndo sdo instrumentos
de financiamento puablico, mas sim de regulacdo da liquidez da economia. Mais
precisamente, instrumentos de regulacdo da renda disponivel das familias e da taxa de
juros, respectivamente. Desta maneira, a ideia de que os titulos publicos teriam deixado
de funcionar como funding do Estado para servir de lastro a “moeda indexada” em um
processo de distor¢do da institucionalidade fiscal-monetaria derivado do esfor¢co anti-
inflacionario ndo se sustenta. N&o custa reiterar que este € o modus operandi normal de

uma economia monetaria.

Note-se que a indexagdo em um ambiente de inflagdo elevada, conforme a brasileira da
década de 1980, evitava a necessidade de se estabelecer taxas de juros nominais
excessivamente elevadas e, por suposto, perdas patrimoniais desnecessarias e
potencialmente instabilizadoras para o setor privado. Ou seja, para uma economia com a
inflacdo nos patamares registrados no Brasil na década de 1980, a moeda indexada, a
despeito de ser regressiva do ponto de vista distributivo, concorreu para: reduzir o custo
da divida, impedir a desorganizacdo generalizada da economia preservando a estrutura
produtiva, evitar uma crise cambial desnecessaria e por fim, e consequentemente, afastar
o risco de hiperinflacdo. Neste sentido, a posi¢do aqui defendida acerca da instituicdo do
overnight é diametralmente oposta a visdo apresentada por Belluzzo e Almeida que veem
nesta uma anomalia e um entrave para a estabilizagcdo e, por vezes, minimizam seus
efeitos “estabilizadores” na economia conforme na passagem a seguir: “o ajuste privado
impediu apenas o desenlace da crise de liquidagdo” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p.
68)
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3.4.3 A financeirizacao dos precos e a teoria da impossibilidade da estabilizacéo

Como o prdprio titulo da subsecdo sugere, aqui se da sequéncia ao debate da indexacéao
dos precos e da instituicdo do mercado de passivos bancarios de emisséo diéria, lastreados
em divida publica. Apés repetir algumas teses ja apresentadas nas duas primeiras
subsecdes’’ Belluzzo e Almeida apresentam a afirmativa que parece sugerir que, nio fora
instituicdo do mecanismo de overnight (LFTs), a estabilizagdo inflacionéria seria possivel
por meio de politicas de contengdo de demanda. Deriva dai a ideia de que os autores
possuem/apresentam mais uma “teoria” da impossibilidade da estabilizacdo do que uma

teoria (positiva) acerca do processo inflacionario brasileiro propriamente dito.

Os fatores decisivos para a perda de eficacia da politica monetaria e as razdes
que a fazem sucumbir as arbitragens dos agentes estdo localizados nas
mudancas profundas que sofreram os ativos, 0s mercados para sua negocia¢do
e 0s critérios de sua posse. [...] no plano macroecondémico estas
transformac0es sdo responsaveis pelo aparecimento de obstaculos quase
intransponiveis & aplicacdo de politicas convencionais de estabilizag&o.
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 67, grifo nosso)

Ap0s este trecho os autores se utilizam de arcabouco tedrico até entdo ausente em seu
trabalho e afirmam que em situacéo de relativa estabilidade das expectativas e dos padrdes
de risco alguma variante do “principio do custo total” poderia ser considerada adequada
para explicar a formacdo de precos. Porém, em seguida, voltam a flertar com a teoria do
“mark-up nominal livre” a la Frenkel. Neste ponto Belluzzo e Almeida argumentam que
para tornar possivel a sustentacdo do rendimento corrente e nos precos dos bens do valor
patrimonial dos ativos privados’® sdo necessarios um alto grau de monopdlio das
empresas e a elevacdo de liquidez do setor empresarial produtivo. Neste sentido, de
acordo com a leitura por eles proposta, ambas as condi¢cdes estariam presentes no caso
brasileiro. A primeira seria decorrente da politica de ajustamento que teria, supostamente,
aumentado a concentracdo (lato senso) da economia. A segunda condicdo teria sido
cumprida pelo aumento do endividamento do Estado via “moeda indexada”. Quanto a
primeira condicdo destaca-se que 0s autores ndo apresentam nenhuma evidéncia acerca

do aumento da concentracdo na economia. Quanto a segunda condicao reitera-se que, de

" Vale destacar que o artigo analisado é bastante repetitivo e ndo iremos discutir novamente nesta subsecdo questdes ja abordadas na
subsecdo anterior. Exemplo disto € a repeticdo da descrigdo acerca da gradual perda do controle da politica monetaria que ocorre a
medida que a inflacéo avanca e se desenvolvem mecanismos de aperfeicoamento da indexagéo.

78 Estamos interpretando esta sustentag&o do valor patrimonial dos ativos privados sobre os pregos a capacidade dos agentes elevarem
livremente seus mark-ups nominais.
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fato, para uma dada politica fiscal e para uma dada meta de taxa basica de juro é o setor
privado que define a composicdo da divida publica. Note-se, porém, que a politica fiscal
e a taxa de juro é que constituem as “variaveis alvo” do governo sendo a composigao do
passivo governamental residual. Ainda neste contexto os autores concluem que “a
cobertura de liquidez oferecida pelo Estado por meio de seu endividamento na “moeda
indexada” acentuou a deformacao do sistema de precos dos bens da economia brasileira”
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 68). Novamente, a interpretacdo aqui defendida é a
oposta, isto €, a “moeda indexada” ao estabelecer um mark-up nominal mais alinhado

com a inflacdo permitia um menor desalinhamento dos precos.

Na sequéncia, os autores reforcam a ideia de ser resultado do processo de ajustamento e
do estabelecimento da moeda indexada a “financeirizagdo” da economia, que suporia
ganhos extraordinarios para determinados setores da economia. Assim, de acordo com 0s
autores, um mecanismo que surge como uma protecdo da riqueza passa a funcionar como
um mecanismo de valorizagdo da mesma. Esse argumento, na linha da “ciranda
financeira”, a0 fim e ao cabo, cria uma associacdo ‘“negativa” ao que, definimos
anteriormente, como atuacdo normal de um sistema monetario moderno com a
particularidade de que, no caso Brasileiro, tal sistema operava num ambiente de
elevadissima inflacdo. Desta forma, como em qualquer sistema monetario, 0s provaveis
ganhos dos detentores de ativos liquidos estdo muito mais associados ao nivel da taxa de
juro real do que o mecanismo de indexacéo diario. Na verdade, o sistema de indexacédo,
quando eficiente, evita perdas patrimoniais dos detentores de riqueza liquida e em termos
macroeconémicos impede uma desorganizacdo do sistema de pregos domésticos e,

consequentemente, o risco de uma hiperinflagéo aberta.

Para efeito de nossa analise, a Ultima parte relevante dessa subsecdo diz respeito a
explicacdo dos autores sobre a relacdo entre a formacdo de precos dos bens tradeables e
0s bens non-tradeables e sobre a relacdo entre cdmbio e juros. Esta parte do texto é bem
menos precisa e nela pode-se identificar, de maneira formalmente n&o ordenada, dois
“rascunhos” de teorias da inflagdo. A primeira, pode ser considerada uma aproximagao
da teoria do conflito distributivo. A outra, por sua vez, estabelece de maneira
extremamente breve a ideia que parece estar por tras do “monetarismo de M4” que “dé o
respaldo tedrico”, como devera ficar claro, equivocado, a principal caracteristica

associada ao Plano Collor. Isto é, o bloqueio de liquidez.
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Segue a passagem que melhor organiza a primeira teoria (conflito distributivo):

“Entendemos por “financeirizagcdo dos precos” a generalizagao da referéncia a
taxa nominal esperada de juros de curtissimo prazo como critério para 0s
ajustes de precos dos bens. Dado que esta taxa é também a que corresponde ao
rendimento esperado da riqueza inativa (em particular na forma das “quase-
moedas”) e dada ainda a conexdo que como vimos, pode ser estabelecida entre
cambio e taxa de juros” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 69)

O texto acima esta bastante em linha com a interpretacdo acerca do processo inflacionario
brasileiro da década de 1980, aqui defendida. A teoria do conflito distributivo fundamenta
a analise desenvolvida no primeiro ensaio desta tese e esta sistematizada em Bastos
(2002). De forma resumida tem-se que a taxa de juros nominais estabelece um piso para
o mark-up nominal que por sua vez estabelece a ligagcdo entre o preco de venda e o custo
de reposicdo. A conexdo a que os autores se referem diz respeito a capacidade de os

setores exportadores pressionarem os juros, em um contexto de restricdo externa.

“Pelas razdes acima, a indexagao que os agentes antecipam para o cimbio pode
ser considerada a mais perfeita, no sentido de que 0s possuidores de ativos em
dolar sdo detentores de um monopdlio que podem usar contra o conjunto da
sociedade, ameacando permanentemente o valor da moeda nacional — seja
através da imposicdo de desvalorizagBes cambiais ou da exigéncia de taxas de
juros elevadas no plano interno. Cambio e juros, nas condicdes descritas de
crise externa, apresentam um grau de complementariedade para quem detém o
poder de gerar liquidez em dolar.” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 69)

A teoria do “monetarismo de M2”, por sua vez, aparece ap0s 0s autores descreverem a
reacdo da autoridade monetaria elevar os juros frente a movimentos especulativos contra

a moeda doméstica:

Os movimentos financeiros de dolarizagcdo podem se tornar incontrolaveis. O
Banco Central reage pavlovianamente subindo as taxas de juros, ndo para
incentivar a entrada de capitais e compensar a perda de reservas, mas para
evitar a dolariza¢do e o colapso do padrdo monetério nacional. Ao invés de
aplacar a polarizacdo das antecipacBes no curso da moeda estrangeira, este
movimento aponta para uma inevitavel expansdo do estoque de quase-
moedas e, portanto, da liquidez financeira para o avan¢o da inflag&o.
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 69, grifo nosso)

A importancia dada a este trecho pode parecer exagerada haja vista que, de maneira
explicita, esta € a primeira vez que os autores registram uma relacéo de causalidade entre

a expansdo do estoque de quase-moedas™ e a aceleracéo da inflagdo. No entanto, dada a

7“0 encurtamento de prazos e as crescentes facilidades de resgate aconselham, no caso brasileiro, a tomar os depositos de poupanga
e os depdsitos a prazo como dinheiro. Englobemos todos estes direitos liquidos e indexados na categoria de “quase-moedas”.
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 67)
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natureza do plano, que sera objeto especifico de exame na préxima subsecéo, & impossivel
ndo estabelecer esta leitura. Ou seja, a falta de clareza/consisténcia tedrica em todo o
documento e a énfase da reforma proposta no bloqueio de liquidez dos haveres financeiros
possibilita/chancela a leitura de que os autores viam na expansdo destes agregados
(poupanga, deposito a prazo e etc.) uma fonte de presséo inflacionaria. Mais do que isso,
ratifica a ideia da impossibilidade de estabilizacdo pela via monetarista. Nas palavras de
Carvalho (1993, p. 29)

“Chegou-se entdo a tese da impossibilidade de estabilizar os precos e
desindexar a economia sem antes blogquear ou, ao menos, reduzir a liquidez das
aplicagdes financeiras. Sem isso, ndo haveria taxa de juros capaz de manter a
estabilidade dos mercados. Quanto mais alta fosse, mais contribuiria para
expandir a massa de aplicagdes de alta liquidez, que assumiam plenamente a
condicdo de quase-moeda, ou moeda indexada, além do fato de que o juro alto
impedia qualquer esforco de equilibrio fiscal, pelo custo que implicava para o
Tesouro. Tal diagndstico embasou a reforma monetaria do plano Collor 1.”

Antes de avancarmos na avaliagdo da reforma monetaria proposta® pelos autores, para
efeito de organizacdo, cabe listar as principais ideias/conceitos aqui considerados
incorretos e/ou ndo pertinentes na caracterizacdo e avaliacdo do processo inflacionario
brasileiro. S&o eles: (i) minimizar, em alguma medida, a relevancia da crise externa tanto
sobre as decisGes de producdo/investimento, quanto sobre o processo inflacionario; (ii)
relacionar o estabelecimento do mecanismo de overnight a perda da eficacia monetaria,
isto €, a incapacidade da autoridade monetaria estabelecer a taxa basica de juro; (iii)
associar a elevacao do endividamento a uma crise fiscal e, em alguma medida, considerar
a taxa basica de juro funcdo da situacdo fiscal; (iv) minimizar a importancia do
aperfeicoamento dos mecanismos de indexacdo sobre a manutencdo da operacdo da
economia em relativa normalidade dentro de um processo de aceleracdo inflacionaria e,
por fim, (v) estabelecer uma relacdo de causalidade, ainda que nédo explicitada claramente,

entre o crescimento das “quase-moedas” e a aceleracdo da inflagéo.
3.4.4 A reforma monetaria

Nesta subse¢édo encerraremos a leitura do documento de Belluzzo e Almeida tentando

amarrar a proposi¢ao do plano a “estrutura tedrica” por eles exposta nas seg0es anteriores.

8 A subsegdo “IV — A polarizagio da riqueza e a crise da gestio monetaria” nio sera avaliada aqui uma vez que, em linha gerais, ela
reproduz a andlise presente nas subsecdes anteriores tendo como referéncia o capitulo 17 da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda.
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Embora nas secOes anteriores 0s autores tenham sido bastante ecléticos em sua
fundamentacéo tedrica, nesta se¢do espera-se demonstrar que a proposta da reforma era

eminentemente monetarista.

Na Gltima se¢do do “Crise ¢ Reforma Monetaria no Brasil” 0s autores estabelecem os
termos da reforma monetaria. Além da proposicdo mais objetiva da reforma monetaria,
0s autores enfatizam a necessidade de uma reforma fiscal como sendo central para o
desenvolvimento econémico brasileiro, argumento que reforca o diagnéstico de crise

fiscal exposto ao longo do documento.

“E crucial que seja promovida uma reforma fiscal, apoiada particularmente no
capital levy, explicitamente destinado a financiar um programa social para o
Pais. A reforma monetéaria coloca-se em outra dimenséo e sob um objetivo que
dificilmente a reforma fiscal seria capaz de atingir: a restauragdo definitiva da
unidade da moeda” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 73)

Apesar do também grande destaque dado a necessidade de se realizar uma reforma fiscal,
a grande inovacdo da reforma proposta por Belluzzo e Almeida estava na suspensdo
condicionada da moeda antiga (cruzado novo). Segundo Carvalho (1993) o bloqueio da
liguidez teria como objetivo impedir a monetizacdo (elevacdo de M1) répida e
desordenada consequente de uma desinflagdo abrupta sem a necessidade de se promover
grandes elevacdes nas taxas de juros. De fato, estes objetivos aparecem no texto dos

autores:

“A reforma monetaria ndo pretende promover, de imediato qualquer reforma
no sistema de indexagdo e no sistema financeiro, 0 que, no entanto, sera
absolutamente necessario para preservar as condicfes de estabilidade da
moeda e de financiamento com vistas ao crescimento futuro. Tampouco
contempla em si uma reforma fiscal, embora contribua para a redugdo dos
encargos financeiros que asfixiam atualmente os or¢amentos publicos”.
(BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 73)

Embora no desenho especifico do Plano Collor®! o bloqueio de liquidez apresente
diferengas em relacdo a proposta de Belluzzo e Almeida, na esséncia trata da mesma
questdo central: uma tentativa de impedir uma remonetizacdo acelerada que produzisse

uma pressao de demanda sobre 0s pregos.

81 0 Plano Collor acabou sendo mais restritivo do que propunham os autores. Exemplo disto é que o texto de Belluzzo e Almeida
propde liberagéo de até NCz$ 300.000,00 para pessoas fisicas enquanto o plano permitiu apenas o saque de NCz$ 50.000,00 (U$
1.300,00 no cambio oficial da data de inauguracéo do plano).
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Apbs a exposicdo do desenho especifico da reforma monetaria os autores, parecem, de
maneira concisa, ainda que ndo muito precisa, reforcar os seus pontos anteriormente

discutidos:

“Instituida a reforma monetéria, a questdo imediata a enfrentar & a do acesso a
nova moeda, enquanto ndo se recompdem as expectativas de longo prazo e se
reorganizam os mercados financeiros. De fato, é tamanho o desequilibrio
presente na composicdo da riqueza social que ndo bastard estancar a
reproducdo da riqueza financeira. E de se esperar um longo periodo até que os
préprios sinais de mercado e a gestdo monetaria (através de mecanismos
convencionais) voltem a operar e possam presidir uma distribuicdo na forma
de riqueza, que apresente maior equilibrio entre a riqueza ativa e ndo-ativa e
menor dependéncia de desequilibrios do setor publico.” (BELLUZZO;
ALMEIDA, 1990, p. 74)

Para estes a indexacdo ao invés de ter salvo o mercado financeiro num periodo de elevada
inflacdo teria um carater de romper as convencbes que presidiriam a decisdo de
investimento e a propria alocacdo de ativos, entre liquidos e iliquidos. Tal ajuste levaria,
segundo os autores, algum tempo para ocorrer, tempo longo também para que se
normalizasse a politica monetéaria e as reagcdes dos agentes aos sinais de mercado. Mais
uma vez afirma-se que a politica monetaria de entdo nada tinha de particularmente
original, assim como a reacdo dos capitalistas a instabilidade econdmica em decorréncia
da violenta crise de financiamento externo foi perfeitamente racional. Em realidade,
houve um ajuste da propensao a investir compativel com a nova taxa de crescimento da
economia, dada a restricao externa, que € inteiramente compativel com uma leitura do
crescimento econémico a la Supermutiplicador (ver Serrano (1995 e 1996)) que em nada
sugerem que as reagOes/expectativas dos capitalistas ndo refletissem corretamente os

sinais de mercado.

Voltando a questdo, estrito senso, da estabilizacdo, ap0s esta passagem 0s autores
anteveem ataques especulativos e desestabilizadores, e aqui eles parecem se referir a um
aumento do consumo derivado da monetizagdo da “quase-moeda”. Essa é a razdo pela

qual justificam a necessidade do bloqueio da liquidez.

Havera um meio-tempo de intensa especulacdo e apostas na mudanca de
politica econdmica. Esta devera manter-se ativa porque o reequilibrio dos
estoques exigird um controle estrito dos fluxos. Mas o quadro no qual
operaré ainda serd marcado pela incerteza nas antecipagdes, de modo que as
mudancas na forma da riqueza no imediato periodo apds a reforma teréo carater
predominantemente especulativo e desestabilizador do programa. Por isso sera
necessario cumprir com rigor a reforma quanto as regras de conversdo. Sera
necessario ainda estabelecer limites quanto ao acesso a nova moeda pelos
agentes econdmicos.
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Sera este um momento peculiar da economia e de seu novo padrdo monetario,
em que a confianca na nova moeda (entendida como a crencga pelos agentes
privados de que ela ndo serd produzida ou substituida arbitrariamente)
ainda ndo se consolidou. (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 74-75)

Quando os autores defendem o controle dos fluxos para reequilibrar os estogues, eles
parecem estar se referindo a conversdo das aplicacGes financeiras em meio de pagamento.
A passagem em negrito exple a inspiragdo monetarista do programa. N&o h& outra
interpretagdo possivel para “producao de moeda” que ndo o aumento da oferta de moeda.

Os autores avancam no discurso “fiscal-monetarista”:

“Por isso sera de crucial importancia impedir que os centros privados, ou até
mesmo o setor publico, disponham de poder de acesso a ela [moeda], que ndo
seja através das relagBes mercantis do circuito corrente de produgdo-renda.

A regra é para todos. Para o setor publico deve prevalecer um teto de
financiamento na nova moeda, segundo uma avaliacdo fiel das suas
necessidades de financiamento para que possa ser rigorosamente cumprido.
Neste momento, muito mais importante do que discussdes sobre a
magnitude do déficit pablico é a percepg¢do dos centros privados de deciséo
de que o acesso a nova moeda por parte do préprio gestor ndo lhe
conferird um poder diferenciado. ” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 75,
grifo nosso)

Ou seja, primeiro propde-se um limite quantitativo (teto!) para o deficit e em seguida
sugere-se que o Estado abra méo da prerrogativa de gerir a moeda. Em suma os autores
parecem propor que o Estado ¢ um “usuario” da moeda como outro “centro privado de
decisdo” qualquer. A seguir reproduzimos outra passagem que deixa ainda mais clara a
incompreensdo dos autores acerca da operacionalizacdo da politica monetéaria. Isto é, de
fato eles parecem pensar em termo de oferta de moeda em oposicao a definicdo da taxa
de juro:

“Nas atuais condigdes, o problema torna-se mais grave de ambos os lados

[monetario e cambial]: do lado da politica monetaria, porque a reforma

agravard em um primeiro momento a utilizacdo de instrumentos classicos da

oferta de moeda (como o open market), quando precisamente serdo maiores as
incertezas das decisdes. ” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 75)

Por fim Belluzzo e Almeida enderegam a politica cambial cientes de que o pais

atravessava uma gravissima crise cambial.

“Na questdo cambial, o problema apresenta-se de forma ainda mais grave. A
fixaclo da taxa de cAmbio e a suspensdo de pagamentos de toda ordem ao
exterior sdo medidas necesséarias, mas ndo suficientes para assegurar a
estabilidade da relagéo externa da nova moeda. Este é o calcanhar de Aquiles
da reforma, que teria uma chance de éxito quase integral se partisse de uma
situacdo mais folgada quanto as reservas cambiais e se fosse vidvel regular
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suas variagbes com os instrumentos convencionais ou mediante o crédito
internacional. ” (BELLUZZO; ALMEIDA, 1990, p. 75)

Esta passagem menciona dois elementos interessantes. O primeiro é que 0s autores
propdem explicitamente a moratdria sobre os pagamentos de juros e amortizacdo da
divida externa. O segundo, qualificado por eles como calcanhar de Aquiles da reforma,
estd na impossibilidade de estabilizacdo do cambio, tendo em vista a gravidade da
restricdo externa. A posi¢cdo adotada neste trabalho é a de que a restricdo externa estava
no centro do processo inflacionario brasileiro da década de oitenta. Assim, em alguma
medida ele pode, certamente, ser considerado o calcanhar de Aquiles de todas as
tentativas de estabilizacdo até o plano Real no qual esta restricdo se desfaz e,
consequentemente, se consegue poér fim a inflacdo. A despeito deste fato, 0 que se espera
estar demonstrando é que o Plano Collor foi fundamentado em bases teorico-
institucionais excessivamente frageis, e que, de forma alguma, partia de um diagnostico
que colocava a questdo cambial no centro das atencdes, a despeito da passagem destacada

acima.

Expostas e analisadas as principais ideias presentes em Belluzzo e Almeida (1990) é
pertinente, para efeito de organizacao tedrica, fazer uma dltima consideracdo antes de
avancarmos na critica do Plano Collor. A analise acerca do “monetarismo” presente no
texto de Belluzzo e Almeida tem, de certa forma, duas “dimensdes temporais”. A
primeira, mais explorada até entdo neste ensaio, diz respeito aos efeitos da existéncia e

99 ¢

ampliacdo da “quase-moeda” “antes da estabilizagdo”. Isto engloba todas as questdes
anteriormente levantadas como, por exemplo, a perda da eficacia da politica monetaria
por conta da expansdo do overnight ou até mesmo da relacdo direta estabelecida entre
esta expansdo e a inflacdo. Uma segunda dimensdo temporal, e que esta estritamente
associada a proposicdo do bloqueio de liquidez, refere-se ao potencial instabilizador da
existéncia de um volumoso estoque de “quase-moeda” que pode, de maneira autbnoma,
ser transformado em poder de compra (e exercido) em caso de desinflagdo abrupta. Esta
segunda dimensdo esta no centro do debate que se estabeleceu apds o langamento do

Plano Collor e que sera o objeto da se¢do a seguir.
3.5 A Critica da Critica e 0 Mecanismo de Zeragem Automatica

Nesta secdo apresentaremos e analisaremos brevemente o debate suscitado pelo plano

Collor. Para tanto tomaremos como referéncia principal a critica de Affonso Celso Pastore
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ao plano (A Reforma Monetaria do Plano Collor; 1990)%? e a subsequente resposta de
Carlos Eduardo Carvalho (Liquidez dos Haveres financeiros e zeragem automatica do
mercado; 1993). A escolha destes textos se justifica uma vez que eles dialogam
estritamente com os pontos discutidos até aqui. Além disso, a critica de Pastore &, até
hoje, considerada a mais contundente ao Plano Collor. Carvalho, por sua vez, pode ser
considerado o maior especialista no plano Collor®. De maneira complementar iremos
fazer uma breve referéncia ao debate entre Valdir Ramalho e Luiz Fernando Rodrigues
de Paula, que avancam no debate acerca do mecanismo de zeragem automatica dentro

dos termos do debate tedrico da taxa de juro (Horizontalismo vs. Estruturalismo).

O ponto central em disputa no debate dos autores diz respeito a possibilidade de
conversao da “quase-moeda” para M1 (moeda com poder liberatério), em um contexto
de reducdo abrupta da inflacdo, e seus possiveis efeitos retroalimentadores da inflacdo,
via aumento da demanda (tanto de consumo quanto especulativa). O debate se
desenvolve, especificamente, em torno da eficacia (ou ndo) do bloqueio de liquidez

estabelecido pelo Plano Collor como instrumento para impedir este movimento.

A seguir tentaremos, recorrendo, evidentemente, a todo o exposto nas se¢@es anteriores,
mostrar que: (i) o plano era monetarista (independentemente do “tipo”®*) em sua esséncia,
e, portanto, ndo poderia ser exitoso, uma vez baseia-se em uma teoria equivocada; e (ii)
0 mecanismo de zeragem automatica é algo completamente normal no funcionamento de
uma economia bancaria-monetaria contemporanea e sua extincdo ndo possibilitaria o

controle da oferta de moeda e, tampouco, o controle da inflacdo.

82 Na realidade, em seu artigo Pastore nao faz referéncia explicita a Belluzzo e Almeida (1990). O autor inclusive critica a falta de um
documento de Governo ou explicitamente referenciado pelo com um diagndstico claro acerca do processo inflacionario: “No caso do
Plano Cruzado, alguns trabalhos anteriores a sua implementacdo permitiram que o diagnostico do Governo fosse rapidamente
entendido pela sociedade. No caso do Plano Collor, seus autores ndo tiveram a mesma gentileza de seus antecessores heterodoxos, e
a auséncia de qualquer exposicdo do diagnostico torna extremamente dificil o caminho a ser percorrido para avalia-lo. ” PASTORE
(1990, p. 158)

85 O debate parcialmente reproduzido e analisado entre Pastore e Carvalho traz a principal questdo posta no debate plblico a época.
Conforme sintetiza a passagem de serra (in carvalho p. 45) a seguir: “Observa-se um apaixonado debate entre os economistas. De um
lado, enfatiza-se 0 equivoco que representaria o sequestro de uma grande fatia do estoque de liquidez da economia (M4), em vez da
concentracdo de esforcos e ousadia no corte do crescimento da liquidez nominal, que seria a causa Ultima do processo inflacionario.
Do outro lado, sustenta-se que o bloqueio dos ativos financeiros, ou algo equivalente, teria sido essencial e inescapavel, face ao papel
desestabilizador do estoque de liquidez preexistente na transi¢do da superinflacdo para a estabilidade de precos. O problema néo
residiria no tamanho deste estoque, mas na sua espantosa capacidade (endégena) de expanséo nominal e alto risco de sua rapida
conversdo em fluxo”.

8 Aqui ja estamos fazendo referéncia ao proprio debate entre Pastore e Carvalho, no qual PASTORE (1990, p. 170) argumenta:
“quando reduziu o estoque de M4, aparentemente partiu do diagndstico de que era o proprio estoque de moeda M4 que, crescendo,
produzia a inflag@o, numa versdo heterodoxa da Teoria Quantitativa da Moeda.”
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3.5.1 A Critica da Critica - Pastore e Carvalho

Antes de se expor a critica de Pastore, langcaremos méo da contextualizagdo do Plano feita
por Carvalho (1996, p. 24-25).

“A ideia do bloqueio, contudo, ndo apareceu do nada, ndo foi uma “invencdo”
tirada do vazio em face do quadro particularmente adverso daquele momento,
como insinuariam depois alguns de seus criticos. O debate econdmico vinha
demonstrando crescente interesse pela avaliacdo das causas que haviam
provocado o malogro das politicas de estabilizacdo anteriores. Neste esforco
de melhor compreender as dificuldades enfrentadas, vinha sendo identificados
os problemas de que depois partiriam os formuladores do Plano Collor e
comecavam a ser discutidas medidas de consolidagdo da divida publica e de
bloqueio. ”

Como sugere esta citacdo, a tese que relaciona a liquidez dos haveres financeiros ao
processo inflacionario ganha forca no final da década de 1980, principalmente a partir do
diagnostico do fracasso do plano Cruzado como resultado da explosdo de demanda pés
estabilizaco. E certo que a reducéo de liquidez poderia (e deveria) se fazer por intermédio
do aumento da taxa de juros, o que ndo ocorreu no plano Cruzado. No entanto, Carvalho
(1993, p.26) argumenta que o fracasso dos planos Bresser e Verdo acabou por invalidar
essa possibilidade e, em alguma medida chancelar a tese da necessidade do bloqueio de
liquidez:

“Com o fracasso também do plano Verdo, que levou a estratégia de juros reais

elevados a niveis bem mais drasticos, generalizou-se a desconfianga (ou a

convicgdo) de que o novo governo (a ser eleito no final do ano) teria de fazer

“alguma coisa” para bloquear ou restringir a liquidez dos haveres financeiros,
mais especificamente dos titulos federais em poder do publico”.

Ou ainda,

“O que se pretendia com o blogueio era assegurar que as pressdes
inflacionérias ndo fossem repostas e reforcadas logo em seguida, como ocorreu
de forma cada vez mais répida e intensa nos trés choques heterodoxos do
governo Sarney. As vicissitudes dessas trés experiéncias malogradas
suscitaram a tese de que o tamanho da massa de haveres financeiros
liquidos, ou moeda indexada, tornava a estabilizacdo impossivel. Seus
detentores tinham a capacidade de alterar a composicao de seus portfolios com
magnitude e rapidez suficientes para instabilizar os mercados e as expectativas
de forma incontrolavel. (CARVALHO, 1996, p. 33, grifo nosso)

Tem-se, portanto, uma teoria da impossibilidade da estabilizacéo derivada do diagnostico
de que, dada a massa de “quase-moeda” (com convertibilidade a critério do investidor),
um congelamento levaria necessariamente a uma explosdo de demanda (por consumo

e/ou especulativa), independentemente da politica de juros e crédito. Note-se, porém, que,
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este diagndstico parece confundir os resultados e politicas dos Planos Cruzado, Bresser e
Verdo. Conforme dito anteriormente, no caso do primeiro plano houve congelamento sem
elevacdo de significativa de juros. Admite-se que, nesse contexto, pode ter havido alguma
pressdo de demanda®. No entanto, nos dois outros Planos, nos quais houve congelamento
conjugado a uma politica monetaria restritiva ndo € correto identificar qualquer pressédo
sobre ativos ou mercado de bens pela demanda, ou seja, corretamente ndo consta da
literatura a identificag&o do fracasso dos Planos Bresser ou Ver&do como consequéncia de

excesso de demanda pos plano.

Contextualizado e esclarecido o “diagnostico” acerca do processo inflaciondrio brasileiro
que estd presente em Belluzzo e Almeida (1990) e que fundamenta o Plano Collor,

avancemos na critica de Pastore.
A Critica de Pastore

Em artigo historico Pastore (1990, p.159) formula a critica até hoje mais difundida e

considerada a mais contundente acerca do Plano Collor, a saber:

“O ponto realmente inovador do Plano foi a reforma monetaria, que retirou o
poder liberatdrio do cruzado novo. A indisponibilidade de 80% do M4 reduziu
quer a quantidade de moeda, M1, quer a quantidade de todos os demais ativos
financeiros, produzindo uma significativa queda no estoque da riqueza
financeira, o que tem sido interpretado como uma redugéo no grau de liquidez
da economia. Certamente o Governo tinha, com um elemento-chave de sua
estratégia, o controle de M4, um agregado mais amplo, e por isso fez a reforma
monetéria. A introducdo de moeda nova ndo é uma condicdo necesséaria nem
suficiente para indicar que a reforma foi realizada, porque seu aspecto
essencial é a alteracdo do processo através do qual a moeda nominal é criada e
tornada disponivel para a sociedade. Esta reforma apenas reduziu o estoque de
M4, mas ndo criou as condicdes para controlar a base monetaria e M1, que
cresciam passivamente, e que persistem tdo passivas quanto antes. Ele se
preocupou com o controle do que se convencionou chamar de moeda indexada,
admitindo que na base de nossa inflagdo estd o crescimento deste agregado
monetério. Reduziu o estoque para depois controlar o seu fluxo, talvez. Este é
um diagnostico fundamentalmente errado das causas da inflagdo no Brasil.”

A partir deste ponto, Pastore constroi seu diagnostico e critica 0 mecanismo da zeragem
automética como sendo um dos impeditivos a estabilizacao.
“A reforma monetdria deveria ter atacado o mecanismo da zeragem

automatica, eliminando-o, de forma a produzir um regime monetario que
permitisse o controle da base monetéaria e de M1. Ao confundir a moeda

8 para detalhes ver Bastos (2002).
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indexada que produz uma hiperinflacdo por dolarizacdo com a que existe no
nosso caso, onde o poder liberatorio em principio ndo existe, mas € criado
automaticamente pelas recompras do Banco Central, o governo desviou a sua
atencdo do verdadeiro problema e atacou a disfuncdo errada. A reforma
monetaria do Plano Collor, infelizmente, errou completamente o alvo. ”
(PASTORE, 1990, p. 164)

Sdo dois os pontos centrais presentes na citacdo acima e que pretendemos discutir
detalhadamente, em seguida. O primeiro que se tornou um senso comum acerca do erro
de concepcdo do Plano Collor, baseia-se na ideia de que os formuladores do Plano haviam
confundido fluxo com estoque. Novamente, nas palavras de Pastore: “Quando reduziu o
estoque de M4, aparentemente partiu do diagndstico de que era o proprio estoque de M4
que, crescendo, produzia a inflagdo, numa verséo heterodoxa da Teoria Quantitativa da
Moeda” (PASTORE, 1990, p. 170). A passagem abaixo, reproduzida da edicao de abril
de 1990 da revista Conjuntura Econdmica — FGV, mostra a dimensao da difusdo da critica

de Pastore:

“Uma perigosa confusédo entre fluxos e estoques de moeda marcou a adocdo
do Plano Collor. O congelamento de haveres financeiros pode causar efeitos
anticiclicos em curto prazo, com a reducdo do dinheiro em circulagdo, mas no
momento seguinte os fluxos de nova moeda poderdo reverter 0 quadro de
liquidez e gerar pressdes de demanda sobre uma oferta comprimida de
produtos, provocando a elevacdo dos precgos. Teria sido menos traumaético e
provavelmente mais eficaz no combate inflacionario deter-se apenas o fluxo
de novas emissdes.” (Conjuntura Econdmica, abril de 1990, p.2)

O segundo ponto, de certa forma propositivo, baseava-se na ideia de que, no caso
brasileiro, aimpossibilidade de determinac&o de M1 era devida ao mecanismo de zeragem
automatica. Assim, uma politica de estabilizacdo ndo poderia deixar de extingui-lo. A
este ponto relaciona-se diretamente o estabelecimento do déficit pablico como evento

original dos processos inflacionarios. Segundo o autor, nenhum monetarista

“aceitaria um Banco Central ndo-independente, expandindo a moeda atras do
déficit publico, porque a necessidade de manter a senhoriagem constante com
relagdo ao PIB, quando o crescimento inflacionario reduz o estoque real de
moeda, implica manter a taxa de expansdo monetaria sempre crescente, 0 que
¢ um caminho aberto para hiperinflagdo”. (PASTORE, 1990, p. 172)

O primeiro ponto, pode ser refutado quando se realiza uma caracterizacdo mais adequada
do diagnostico subjacente ao Plano. Apresentando de outra forma o que ja expusemos
anteriormente,

“O plano pretendia impedir a criagdo de liquidez instantdnea e automatica que

podia ser feita unilateralmente pelos detentores da moeda indexada, haveres
financeiros ndo-monetarios de alta liquidez. O diagndstico do plano ndo era de
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que estes fossem iguais a M1, como argumenta Pastore (1991), mas sim de que
eles podiam ser transformados em M1 de imediato e inteiramente a revelia do
BCB. Assim, a meta era controlar o fluxo de M1, dotando o BCB de
capacidade para decidir sobre a emissdo da moeda nova. ” (CARVALHO,
1996, p. 4)

Dessa forma, Carvalho (1996) defende a ideia de que, a partir dos documentos existentes
a Unica relacao que pode se estabelecer de maneira conclusiva € a de que o objetivo central
do plano seria conter o fluxo de M1, o que poderia ser alcancado mediante o bloqueio de
M4,
“Nao se pode concluir dai que os formuladores do plano admitissem que a
expansao de M4 tivesse implicacdes inflacionarias idénticas a expansdo de M1
ou que atribuissem a M4 caracteristicas semelhantes as da moeda tradicional.
A questdo era outra: sendo impossivel controlar a conversao de M4 em M1, o

crescimento de M4 aumentava necessariamente o fluxo potencial de M1”
(CARVALHO, 1996, p. 46)

Note-se que a fragilidade da critica de Pastore ndo torna o plano mais correto. Conforme
argumenta, agora, corretamente o préoprio Pastore (1990, p. 170): “o ridiculo desta suposta
reforma monetaria ndo estd apenas no lamentavel erro de alvo. Esta, também, na

pretensao de se querer controlar o estoque de M4 em um caso como o brasileiro”.

Conforme discutido no comeco deste ensaio, de fato, ndo é possivel controlar M4 sem
infligir a economia grandes estragos. A propdsito, tampouco é possivel controlar M1 ou
mesmo a base monetaria conforme defende Pastore®. Isso, independentemente, ou n&o,
da existéncia ou ndo do mecanismo de zeragem automatica. Nesta dire¢do Carvalho
(1993) argumenta acertadamente que a expansdo de M1, derivada de uma possivel
conversdo do estoque de overnight, pode acontecer a revelia da atuacdo da autoridade
monetéria dado que se trata de um contrato entre o setor privado ndo-bancario e 0s bancos
comerciais®’. Quanto a questdo do déficit de fato sua execucdo implica em criaco de
moeda da mesma forma como um superdvit resulta em destruicdo da moeda. Os
mecanismos de transmissdo e o imediatismo em relacgdo a criacdo de moeda e a inflagdo
compdem um dos centros de divergéncia entre a teoria convencional e a heterodoxia.

Nesta tese, por exemplo, pretende-se refutar, de maneira aplicada, este tipo de teoria para

8 «Q que o Banco Central deve fazer é simplesmente retornar a velha ortodoxia, parando de tentar controlar M4, e passando a controlar

a base e M1.” Pastore (1990, p.170)

8 Apesar de do ponto de vista 16gico, 0 Banco Central poder ndo “sancionar” a criagdo da moeda crediticia originada da relag&o entre
setor bancario e familias, na pratica, no entanto este tipo de conduta acaba sendo “punitivo” para a economia como um todo dado seu
potencial instabilizador.
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explicar o processo inflacionario brasileiro na decada de 1980. Para uma critica tedrica
ver Kaldor (1982).

Qualificada a critica de Pastore (1990), teceremos breves considera¢Ges acerca do
mecanismo de zeragem automatica visando complementar a reflexdo acerca do modo de

funcionamento das economias monetarias modernas.
3.5.2 O mecanismo de zeragem automatica

Paula (1995, p. 16) define a zeragem automatica como sendo

“o ajuste diario das reservas do sistema bancério zerando as posi¢des credoras
e devedoras de titulos puablicos dos bancos, ou seja, recomprava titulos
publicos quando o sistema ndo tinha recursos suficientes para atender os seus
requerimentos de reservas e vendia titulos com acordos de recompra quando
os bancos estivessem com excesso de liquidez.”

Ora, qualquer semelhanga com o modus operandi de politica monetaria descrito na
primeira secdo deste ensaio nfo é mera coincidéncia. E desta forma que opera, e que deve
operar, uma autoridade monetaria. Note-se que a consolidacdo deste entendimento levou
muitos paises a abandonarem mecanismos como 0s requerimentos obrigatorios de

reservas:

“In Canada, as in Sweden, Switzerland, Australia and New Zealand, there are
no compulsory reserves, and banks hold virtually no free reserves. The
amount of high-powered money is limited to the amount of bank notes held by
the general public or in the vaults of comercial banks. The supply of high-
powered money is obviously fully endogenous since, as noted by a researcher
at the Bank of Canada, ‘withdrawals of bank notes from the central bank
are made as needed by the clearing instituitions’” (LAVOIE, 2006, p. 19,
grifo nosso)

No debate acerca do mecanismo de zeragem automatica estabelecido entre Ramalho
(1995 e 1997) e Paula (1995), a posi¢éo deste Ultimo, semelhante a de Pastore (1990), nos
parece bastante vulneravel. Mesmo ap06s o fracasso do Plano Collor e o avan¢o das
“institucionalidades” na direcdo da zeragem automatica (o Canadd abandona os
requerimentos de reservas em 1991, por exemplo) o autor (autodeclarado estruturalista)

continua advogando pela determinacdo endogena dos juros:

“Para 0 BACEN, como as instituicdes demandantes (ou ofertantes) ajustavam
suas posicOes através de operagdes de um dia (overnight), a vantagem era
poder definir a taxa de juros de curto prazo que desejava praticar em um
determinado momento. Esta era estabelecida unilateralmente pelo BACEN
através da administracdo diaria de reservas, ndo guardando qualquer
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relagdo com a conjugacéo das forgas de oferta e demanda no mercado
monetéario.” (PAULA, 1995, p. 427)

Note-se que na passagem a seguir, apesar das evidéncias, Paula segue, forcosamente,

tentando qualificar o mecanismo de zeragem automatica como sendo uma “jabuticaba’:

“E verdade, como mostra Kasman (1992) [pesquisador do FED de Nova
lorque], que os Bancos Centrais de varios paises industrializados tém
desenvolvido mecanismos que fornecem uma oferta mais eléstica ao final do
dia, de modo a restringir as flutuagGes intra-diarias das taxas de juros do
overnight, que aumentaram devido a diminuicdo nos requerimentos de reservas
dos bancos. Todavia, a diferenca entre a zeragem automatica e tais
mecanismos, é que no primeiro caso 0 acesso a recursos junto ao Banco Central
é automatico, enquanto no segundo nao, e € isto que tornava a base monetéaria
plenamente endogena no Brasil” (Paula, 1995, p. 19)

Mais uma vez vale insistir no ponto de que a instituicdo do overnight e a zeragem
automaticas ndo apenas fazem parte de um arranjo monetario normal, como permitiu que
a economia brasileira operasse em regime de relativa normalidade, mesmo em um
ambiente de inflacdo elevada e crénica. Ademais, dentre outras coisas, impediu fuga de
capital, dolarizacdo da economia e hiperinflagdo. Ou seja, inversamente ao que propdem
alguns autores estudados (Belluzzo, Almeida e Paula) o “saldo” deste arranjo institucional
é significativamente positivo e de nenhuma maneira o responsavel pela impossibilidade
de estabilizacdo. Como viria a ficar bastante evidente, apos a “estabilizagdo sistémica”
das economias latino americanas na segunda metade da década de 1995, o grande entrave
(ou calcanhar de Aquiles, como referido por Belluzzo e Almeida) a estabilizacdo era a
restricdo externa imposta pela dindmica das economias centrais, desde o final da década
de 1970.

3.6 Conclusao

O Plano Collor falhou em seu objetivo mais geral, isto €, conter a inflacdo e em sua
instrumentalizacdo, ou seja, controlar a expansdo dos meios de pagamento. Em relacdo a
este ultimo ponto, espera-se ter deixado claro que a fundamentagdo do Plano estava, em
sua esséncia, equivocada. Isto ocorre porque Belluzzo e Almeida, na “reconstrucdo” da
crise (em seu sentido mais amplo, ndo apenas como fendmeno inflacionario) brasileira da
década de oitenta acabam por tratar a taxa de juros como uma variavel enddgena. Em
outras palavras, interpretam uma institucionalidade completamente normal (de indexagéo
da divida publica e reducdo dos intervalos de resgate dos titulos publicos) como uma
condicéo de submisséo do Estado e perda da capacidade de se fazer politica monetaria.
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Tendo como base uma teoria de determinacdo enddgena do juro (consequentemente da
moeda exdgena) € natural que se desenhe um programa de teor monetarista. Neste quadro,
a incompreensdo acerca do funcionamento de uma economia monetaria-bancéria
moderna, em conjunto com as tentativas frustradas de estabilizacdo baseadas no
congelamento conjugado com elevacao de juros (planos Bresser e Verdo) levaram a este

tipo de proposicéo.

Apos avaliagdo mais cuidadosa, principalmente do texto de Belluzzo e Almeida (1990),
a critica de Pastore ao Plano Collor, nos pareceu impertinente. Isto é, o autor, a partir da
analise da medida de bloqueio de liquidez atribuiu ao plano a criacdo da teoria
“monetarista de M4”, quando, de fato, 0 plano era monetarista de M1. Ao contrario, nos
parece bem mais consistente a leitura de Carvalho (1993 e 1996) em que o blogueio de
M4 ¢ entendida como um instrumento para controle de M1. Pastore erra, novamente,
quando atribui a existéncia do mecanismo de zeragem automatica a impossibilidade de
se controlar a oferta de moeda. Conforme visto, em economias monetarias modernas, a
oferta de M1 é enddgena sendo determinada, para uma dada taxa de juro, pela demanda
por moeda dos tomadores considerados solventes. Sublinhou-se também que o
mecanismo de zeragem automatica é completamente normal e vem sendo incorporado, a
partir do comeco da década de 1990, a institucionalidade monetaria-bancéria de diversos
paises®®. A leitura de Carvalho (1993, 1996), por sua vez, nos parece, em geral, correta.
Note-se, porém, que o autor em nenhum momento questiona a teoria que embasa o Plano.
Neste sentido cabe dizer que a questdo central da tese de doutorado (Carvalho, 1996) do
autor é discutir se o Plano fracassou por problemas de execucao ou em decorréncia de sua
prépria concep¢do. Também nesse caso, em nenhum momento o autor avalia as bases
tedricas do plano. No desenvolvimento de sua resposta Carvalho desenvolve uma anélise
dos fatores de variacdo da base monetéria e discute se tal variacdo era inevitavel ou
evitavel, isto &, se a monetizacdo decorria, ou, de erro de gerenciamento ou de
afrouxamento de medidas. Pela via “empirica” o autor chega, a0 que nos parece, a

conclusédo correta:

“Por que a liquidez se recompds com tanta facilidade? A anélise do ocorrido
nos primeiros 60 dias do Plano Collor mostra uma clara preponderancia de
fatores inerentes ao proprio blogueio da liquidez, e ndo de equivocos ou
liberalidades na sua conducdo. O descontrole do ritmo de expansdo da liquidez

8 Ver capitulo 2 Santiago (2010) e Bindseil (2004; Monetary policy implementation)
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era inevitavel, devido a propria concepcédo do bloqueio, a natureza mesma das
medidas e as condi¢Oes da economia brasileira. O descontrole da monetizagdo
localizou-se basicamente no sistema bancario. [...] Um planejamento mais
cuidadoso e eficaz do blogueio, de forma a evitar a perda de controle do BCB
sobre o sistema bancério, ndo teria evitado a ocorréncia de problemas
semelhantes. ” (CARVALHO, 2003, p. 328).

Como n&o ha nada mais pratico que uma boa teoria®®, basta que fique claro que, em
economias bancérias contemporaneas o Banco Central ndo tem capacidade de determinar
a quantidade moeda para se entender a debilidade do Plano Collor. Neste sentido este
ensaio pode ser entendido como, em alguma medida, complementar a tese desenvolvida
por Carvalho (1996).

Obviamente que mais de 20 anos passados do Plano Real € bastante confortavel dizer que
um plano de estabilizacdo bem-sucedido prescinde de mudancas radicais no mecanismo
de gestdo da politica monetaria. Entretanto, se os autores do texto “Crise ¢ Reforma
Monetaria no Brasil” que fundamentou o Plano Collor tivessem uma visdo mais clara do
funcionamento da politica monetaria, possivelmente, ndo incorreriam nos equivocos aqui
apontados. Vale anotar que ao final dos anos 1980 a literatura heterodoxa do chamado
debate da moeda enddgena ainda era escassa sendo as duas principais referéncias Kaldor
(1982) e Moore (1988). Desde entdo a producdo académica avangou muito neste campo
a ponto de, como apontamos no inicio deste ensaio, ser a teoria da moeda endégena/taxa

de juros exdgena aceita até por autores ortodoxos.

Assim, a frase de Carvalho (1996) se justifica. “O bloqueio de liquidez foi um equivoco.
[...] Mas ndo foi uma tolice. Tinha raizes no debate econémico brasileiro dos anos oitenta.
” (Carvalho, 1996, p. 7). Ou seja, o diagndéstico da impossibilidade de estabilizacdo sem
o0 bloqueio da liquidez nédo pode ser descontextualizado. Apos cinco anos (e varios planos)
de tentativas que contemplaram quase todas combinagdes possiveis de politicas
econdmicas a proposicao de acdes e interpretacdes alternativas era uma demanda tedrica
e pratica da maior preméncia social. E verdade também que em diversos momentos 0s
autores tangenciam o que se considera uma avalia¢do correta do processo inflacionario
brasileiro. Exemplo disto é que, conforme destacado na se¢do 3.4.4 os autores classificam

como sendo o calcanhar de Aquiles do programa o baixo nivel de reservas cambiais. De

89 Atribui-se este borddo a Leonid llitch Brjnev.
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fato, como a histdria indica, nenhum plano de estabilizacao teria sucesso sem que 0 pais

voltasse ao circuito de financiamento voluntario externo.

Entretanto, é forgoso reconhecer que além dos erros quanto a anélise de politica monetéria
0s autores avangaram mecanismos de explicacdo de inflacdo e até acumulacéo de capital
que estdo mais proximos de abordagens ortodoxas/convencionais. Apontar claramente
tais equivocos analiticos € uma contribuigdo para que a heterodoxia ndo repita equivocos

interpretativos ligado a relacéo do setor publico ao crescimento e inflacéo.
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4 Ensaio 3 — Uma reavaliacéo classica do Plano Collor (Plano Brasil Novo)
4.1 Introducdo

Este ensaio tem como objetivo avaliar o Plano Collor sob uma perspectiva empirica, ou
seja, analisar seus resultados efetivos em termos de estabilizacdo, ou melhor, o seu
fracasso em alcancar a estabilidade dos precos. Pretende-se assim, no conjunto dos trés
ensaios que compdem esta tese, estabelecer uma visdo completa da sequéncia dos planos
de estabilizacdo desde o Cruzado até o Collor, segundo a teoria da inflagcdo por conflito
distributivo. Para tal, 0 método seguido serd semelhante ao desenvolvido no primeiro
ensaio no qual analisamos a dindmica das principais variaveis de custo da economia, a
saber: cambio, salarios, juro e precos administrados. Porém, antes de avangarmos na
andlise aplicada destes elementos de custos, nos proporemos, de forma a complementar
o0 estudo desenvolvido no segundo ensaio desta tese, a debater a leitura de Carvalho
(1996) acerca do impacto do blogueio da liquidez sobre a demanda e em consequéncia
sobre as (im)possibilidades de estabilizagdo. A tese do autor é a de que o Plano falhou em
impedir a “rapida e desordenada” remonetiza¢do da economia e que disto teria resultado

a expansao da demanda nos meses imediatamente subsequentes ao plano.

No que diz respeito a avaliacdo empirico-descritiva do Plano, apesar deste, tecnicamente,
ter sido implementado entre margo de 1990 e janeiro de 1991%, iremos analisar o periodo
de janeiro de 1990 a janeiro de 1991. Esta pequena redefinicdo permite considerar a
aceleracdo da inflacdo no final do governo Sarney e também a possibilidade de captar a
dinamica de transicdo, conceito desenvolvido no primeiro ensaio desta tese e que denota
a radicalizacdo do conflito distributivo baseado no afrouxamento do controle
governamental dos precos da economia e na aceleracdo dos reajustes de precos em
consequéncia das expectativas de um novo congelamento. Defende-se, aqui, que a
“dinamica de transi¢do” do plano Verdo para o plano Collor seguiu a mesma logica
verificada entre os planos de estabilizacdo da década de 1980. Ou seja, a propria

expectativa de adogdo de um congelamento funciona como um determinante adicional na

9 Consideraremos como o marco que determina o comego da Plano Collor 11 a edi¢do da Medida Provisoria n® 294, de 1 de fevereiro
de 1991 (convertida na Lei n°® 8.177, de 1 de margo de 1991).
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formacéo dos precos. llustra essa dindmica a matéria da Folha de Séo de Paulo, de 17 de

marco de 1990, isto €, dois dias apds o0 anuncio do plano:

“Folha deu o congelamento ja em janeiro — O leitor da Folha sabia, desde
janeiro, que o governo Collor iria congelar os precos. Na primeira edi¢do do
ano, o jornal informou que a equipe do entdo presidente eleito Fernando Collor
estudava o congelamento como recurso no combate a inflagdo”. (“Folha de
Sao Paulo”, 1990)

Assim, apesar do esforco tanto da equipe econémica, quanto do préprio presidente em
suas declaracdes em negar o congelamento, esta possibilidade ndo havia sido descartada
pela sociedade.

O ensaio que se segue esta subdividido em seis secdes: apods esta breve introducao
passaremos a expor os aspectos gerais do Plano Collor. Na sequéncia, debateremos a
leitura de Carvalho (1996) acerca dos resultados do bloqueio da liquidez. Na quarta se¢ao
discutiremos os resultados da tentativa de se implementar medidas associadas a ortodoxia
monetarista (de junho a setembro de 1990), a luz da teoria do juro exdgeno (moeda
enddgena), exposta no segundo ensaio desta tese. A guinta secdo apresentara a avaliacdo
dos elementos de custo da economia, sempre vinculada a dindmica da indexacao,
conforme rotina utilizada na avaliacdo dos planos de estabiliza¢do da segunda metade da
década de 1980, no primeiro ensaio desta tese. Por fim, apresentaremos as principais

conclusdes do ensaio.
4.2 Plano Collor — aspectos gerais

Apo6s uma aceleracdo acentuada da inflagdo no final do ano de 1989, nos meses de janeiro
e fevereiro de 1990 a inflacdo atingiu 56,11% e 72,78% ao més, respectivamente (niveis

recordes), conforme se vé na tabela apresentada a seguir.
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Tabela 33 — Taxa de Inflagdo Oficial no ano de 1990

Més Inflagdo % a.m. Inflagdo Acum. %
jan/90 56,11 56,11
fev/90 72,78 169,73
mar/90 84,31 397,13
abr/90 44,80 619,85
mai/90 7,87 676,50
jun/90 9,55 750,66

jul/90 12,92 860,56
ago/90 12,03 976,12
set/90 12,76 1113,43
out/90 14,20 1285,74
nov/90 15,58 1501,64
dez/90 18,30 1794,74

indice /oficial: IPC-IBGE

“A inflagdo nos desorganiza e desmoraliza. Ela ¢ o imposto mais cruel, uma agresSao aos
assalariados. A meta nimero um do meu primeiro ano de gestdo ndo é conter a inflacéo,
é liquida-la”. Esta frase faz parte do discurso de posse do presidente Fernando Collor, dia
15 de margo. De fato, a intencdo de combater a inflacdo se materializa no proprio dia 15,
com a edicdo (que viria a sair no diario oficial da unido do dia 16 de mar¢o) da Medida

Provisoria n® 168.

A adesdo (e simpatia) da imprensa e das elites ao projeto de um presidente que sempre se
apresentou como uma opg¢ao “pro-mercado” foi, em alguma medida, revertida quando do
andncio do Plano®. Os trechos abaixo, retirados da Folha de S&o Paulo de 17 de margo

de 1990 d&o a dimensdo da perplexidade causada pelo lancamento do Plano:

“Divulgacdo foi um fracasso de marketing — A divulgacéo do Plano Collor foi
um fracasso de marketing misturado & incompeténcia e falta de simpatia da
equipe econémica liderada pela ministra da Economia, Zélia Cardoso de
Mello”. (economia B-7)

“Os autores das medidas, se revezaram para explicar — Sem muito sucesso — as
mudancgas na economia com o novo pacote econdmico.” (economia B-6)

9 Carvalho (1996, p. 28-29) argumenta na direcio oposta: “As primeiras reagdes ao Plano Collor foram realmente de surpresa e
perplexidade, mas o repadio foi bem menor do que se supunha. A maior parte dos economistas que se manifestaram de pablico nos
primeiros dias consideravam o plano consistente, arrojado e corajoso. [...] Poucas semanas depois, como se verifica na coletanea de
artigos organizadas por Faro, 0 acento critico havia crescido bastante, provavelmente refletindo as dificuldades ja evidentes.”
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“H4 grande simpatia pelas intengdes do presidente Fernando Collor,
corporificadas no seu discurso de posse e na coletiva de ontem pela manhd,
mas persistem dividas quanto a seus métodos.” (economia B-6)

“A profundidade do choque foi tanta que dois dos principais centros
empresariais do pais preferiram cancelar as entrevistas a midia previstas para
ontem: Fiesp e Febraban acharam mais prudente silenciar, sob alegacdo de que
necessitavam estudar mais a fundo as medidas” (economia B-1)

O plano Collor foi implementado por meio de 17 medidas provisorias e contempla, na
verdade, um conjunto de agbes muito mais abrangente do que apenas as orientadas para
a estabilizac3o de precos. E, na verdade, um amplo projeto liberalizante®?. Haja vista que
0 objeto e o recorte deste ensaio é o processo inflacionario, destaca-se que as medidas do

plano serdo avaliadas apenas na medida em que se relacionem a estabilizacéo.

Comp6em o plano as seguintes medidas: (i) reforma monetaria, isto é, o cruzado novo
(Cz$) volta a chamar-se Cruzeiro (Cr$); (ii) bloqueio de liquidez dos haveres financeiros
(seguindo as regras do quadro 12); (iii) congelamento de precos; (iv) nova lei salarial
(Medida Provisoria n® 154) que previa reajustes mensais determinados pela taxa de
inflacdo esperada, a exce¢do do salario dos servidores que foram congelados por seis
meses; (v) reforma administrativa que encampava, dentre outras coisas, reducdo do
numero de ministérios e meta de demissao de 400.000 funcionarios; (vi) “reforma fiscal”
com meta de superavit operacional de 2% do PIB (contra déficit operacional estimado de
8% do PIB em 1989). A reforma incluiria tanto medidas de ampliacdo de arrecadagéo
tais como combate a sonegacdo, criacdo de impostos de capital (IOF), aumento das
aliquotas de IR e IPI, quanto medidas de reducéo dos gastos, como eliminacdo de isen¢des
e subsidios; (vii) criacdo do Programa de Desestatizacdo; (viii) liberalizacdo do cambio
(na verdade seria adotado um sistema de flutuacdo suja com o Banco Central intervindo
de maneira arbitraria) e (ix) fim dos controles quantitativos de importac6es e reducdes
tarifas e de barreiras ndo tarifarias. O quadro abaixo sintetiza as principais MPs do Plano

Collor e a alteracdo a que elas se referem.

92« Até hoje as referéncias ao Plano Collor usualmente ndo incluem o amplo leque de iniciativas em 4reas muito diversas como politica
de rendas, financas publicas, reforma do Estado, politica cambial, comércio exterior. Embora tenham sido anunciadas junto com o
bloqueio, estas medidas s&o em geral associadas ao governo Collor, e ndo especificamente ao plano de Estabilizagdo de marco de
1990.” Carvalho, 1996, p. 19-20)
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Quadro 11 — Principais Medidas do Plano Brasil Novo

Dispositivo Legal

MP n2 168 (convertida na Lei n28.024 de 12/04/1990) Reforma monetaria e bloqueio de liquidez
MP n2 154 (convertida na Lei n28.030 de 12/04/1990) | Congelamento de precos e regras de reajustes salariais
MP n2 158 (convertida na Lei n 8.032 de 12/04/1990) Isengdo/reducdo nos impostos de importagdo e IPI
Institui hipdteses de incidéncia do imposto sobre
MP n2171 (convertida na Lei n28.033 de 12/04/1990) operacgdes de crédito, cAmbio e seguro ou relativos a
titulos e valores mobiliarios
MP n2 161 (convertida na Lei n2 8.034 de 12/04/1990) Alteragdo da legislacdo do IRPJ

Aliquota de 25% sobre a pessoa fisica e a pessoa
juridica ndo tributadas com base no lucro real,
inclusive isentas, que auferirem ganhos liquidos nas
operacdes realizadas nas bolsas de valores

MP n2 162 (convertida na Lei n28.014 de 6/04/1990)

MP n2 165 (convertida na Lei n28.021 de 12/04/1990) Extingue o anonimato fiscal

MP n2 167 (convertida na Lei n28.023 de 12/04/1990) Reformula IR sobre atividades rurais

MP n2 150 (convertida na Lei n28.028 de 12/04/1990) Reforma administrativa

MP n2 155 (convertida na Lei n28.031 de 12/04/1990) Cria o Programa Nacional de Desestatizagdo
MP n2 151 (convertida na Lei n28.029 de 12/04/1990) Extingue entidades da Administragdo Publica

MP n2 148 (convertida na Lei n28.011 de 4/04/1990) L . . L . L
Autorizacdo de alienagdo de imdveis residenciais

oficiais

MP n2 149 (convertida na Lei n28.025 de 12/04/1990)

Elaboragdo prépria.

Para estudar o Plano podemos lancar mdo da interessante periodizacdo de Carvalho
(1996) que tem como critério central o “regime monetario”, ou seja, leva em consideracéo
rupturas no modo de operacao da politica monetaria. Assim, o plano Collor (mar 1990 —
jan 1991) é segmentado em trés periodos. A primeira parte iria da implementacdo das
medidas até meados de maio e teria como caracteristica central a rapida remonetizacéao e
a propria institucionalidade do blogueio. A segunda etapa estaria compreendida entre a
metade de maio e setembro de 1990 e estaria relacionada ao anincio de uma politica
econdmica ortodoxa e a “supressao dos instrumentos tipicos de convivéncia com a moeda
indexada com a inflagdo elevada” (CARVALHO, 1996, p. 74). Isto €, estingue-se 0
mecanismo de zeragem automatica e tenta-se implementar um regime de metas
monetarias. A terceira e Ultima etapa seria marcada pelo abandono desta politica e pelo

estabelecimento de uma fase de acomodagcéo.
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Grafico 11 — Fases do Plano Collor x Inflagdo Oficial

Antncio do Plano
0 e e
84,31 12 fase: 22 fase: fim da zeragem 32 fase: retorno a sistemdtica
20 bloqueio de automatica e monetaria utilizada antes do
liquidez estabelecimento de metas Plano
72,78 monetarias
70
60 56,11
50
44,8
40
30
20,95 20,2
18,3
20 15,58
1282 j303 1276
) i I I I I I I
: 11
N e H & & P Q°’ TP A ¢ v
& & P P P FH FH PP PP P
Ny Ny Ny Ny " N " N N N N N N N
Elaboracdo propria.

4.3 O Bloqueio da Liquidez e a anélise de Carvalho (1996)

De acordo com Carvalho (1996, p. 1)

“O bloqueio da liquidez dos haveres financeiros no Brasil de 1990 perseguia
dois objetivos basicos: garantir que a queda abrupta da inflagcdo ndo seria mais
acompanhada (e inviabilizada) pela remonetizacao rapida de desordenada que
vinha sendo apontada como um dos determinantes do fracasso dos programas
de estabilizagdo anteriores; e, secundariamente, alcancar um alivio fiscal
imediato, pela reducdo dos encargos financeiros imputados ao Tesouro pelos
altos juros reais que vinham sendo praticados para impedir a fuga dos
aplicadores para ativos reais de risco.”

As regras de conversdo, estabelecidas de acordo com a MP n°168, seguiram os seguintes

critérios:
Quadro 12 - Limites do Bloqueio de Liquidez

Tipo de Aplicagdo Limite de Conversao

- papel-moeda liberagdo total

liberagdo imediata até Cr$ 50.000 (equivalente a US 1.300,00 pelo cdmbio
oficial de 13/03/1900 e U$ 610,00 pelo cdmbio paralelo)
liberagdo imediata até Cr$ 25.000, ou até 20% do total, valendo o maior.

20% do total

- depdsitos a vista e poupanga

- aplicagBes overnight e contas remuneradas

- fundos e depdsitos a prazo
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Os limites seriam observados por aplicador/investidor e por instituicdo financeira. Os
haveres proprios das institui¢ces financeiras estariam sujeitos as mesmas regras. Nos
depdsitos a prazo, debéntures e cotas de fundos a conversdo da parcela liberada se daria
apenas no vencimento do titulo. Nos fundos a conversdo estaria condicionada a
disponibilidade de liquidez em cruzeiros. Os valores blogueados ficariam sob posse do
BC por dezoito meses e seriam liberados em 12 parcelas mensais. Sobre esses valores
seriam aplicados juros de 6% a.a. mais correcdo monetaria (variagdo dos Bonus do
Tesouro Nacional, BTN). Para os valores bloqueados haveria uma “janela” de dois meses
voltada para o pagamento de impostos, taxas e contribui¢cdes previdenciarias e uma outra
de seis meses para transferéncia entre pessoas fisicas e juridicas para liquidacéo de dividas
e operagdes financeiras contratadas antes do dia 15 de marcgo. Os recursos dos tesouros
da unido, estados e municipios estariam livres e instituiu-se a cobranca extraordinaria de
8% sobre operacdes financeiras — IOF incidente sobre haveres ndo monetarios e sobre a
venda ou transmisséo de acGes e ouro. Havia, também, um tipo de clausula de escape no
Art. 18 da MP n° 168, de 1990 que dispunha sobre a possibilidade de o Ministro da
Economia mudar o prazo e limites do bloqueio ou de autorizar leildes de conversdo
antecipada de direitos em cruzados novos detidos por parte do publico, em funcdo dos
objetivos da politica monetéria e da necessidade de liquidez da economia. Apresentada a
estrutura geral do Plano Brasil novo, e em especifico o bloqueio de liquidez, vamos a

analise de seus efeitos sobre os agregados monetéarios, juros e demanda.

O objetivo desta secdo € apresentar sinteticamente e, em alguma medida, avaliar o
trabalho desenvolvido por Carvalho (1996) no qual ele tenta responder, através de um
exercicio “empirico-descritivo” se 0 retorno acelerado da liquidez teria sido decorrente
de erros de gerenciamento ou de sua propria concepcdo. Para tanto, o autor apresenta
indicadores de liquidez que, conforme se vera, apontam, de fato, para uma rapida
remonetizacao e recomposi¢do da liquidez ap6s o bloqueio. Em seguida a este diagndstico
0 autor discute os fatores de variacdo da liquidez e chega a concluséo de que a
remonetizacdo se deveu principalmente a fatores inevitaveis ndo sendo, portanto,

relacionados a erros de gerenciamento.

Ao discutir a remonetizacdo da economia, Carvalho (1996) apresenta a tese de que apesar
de, de fato, ter havido recessé@o no ano de 1990, a resposta dos meses imediatamente

subsequentes ao choque teria sido expansionista.
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“Tomados em conjunto, os indicadores do ano de 1990 confirmaram a
ocorréncia deste quadro [recessivo], com uma queda do PIB de 4,4%.
Observando-se os numeros ao longo do ano, porém, observa-se que esta brutal
recessao s0 iria se configurar plenamente no final do ano. Pode-se atribuir sua
intensidade, portanto as medidas de corre¢do do plano adotadas em maio e em
agosto-setembro, e ndo apenas ao bloqueio da liquidez e seus efeitos
imediatos.” (CARVALHO, 1996, p. 100)

Isto é, segundo o autor, dado que a remonetizagdo se deu de forma acelerada o bloqueio
de liquidez néo teria funcionado e, portanto, ndo teria sido contracionista o suficiente para
evitar a volta da inflacdo. Os motivos da recessao verificada ao fim do ano teriam sido a
politica de viés ortodoxa estabelecida a partir de maio, e a propria tendéncia a
desaceleracdo dos primeiros meses de 1990. Obviamente que a preocupacdo do autor
revela sua crenca que a inflacdo seja resultado de um processo de excesso de demanda,
ainda gue seja curioso que esta tenha acelerado num periodo que o proprio reconhece
como de desaceleracdo da economia. Este viés de proeminéncia de aspectos de demanda
na explicacdo do processo inflacionério, e especificamente em periodos pés choques de
estabilizagdo, fica claro, por exemplo, em passagens na qual o autor sugere que depdsitos
a vista determinariam o volume de crédito®™ ou mesmo que, de forma inadequada, o

governo teria fixado a taxa béasica de juro.

Carvalho toma como ponto de partida a analise dos indicadores de liquidez da economia.
Note-se, porém, que, conforme o proprio autor sublinha, a falta de um critério claro do
que seria um patamar de liquidez adequado® impossibilita a avaliagdo acerca do sucesso
do plano a partir, Unica e exclusivamente, destes indicadores. Assim, 0 autor analisa
também os indicadores que dizem respeito ao que seria, em tese, a “contrapartida natural”
de um processo de aumento de liquidez. Isto €, indicadores de crédito, juros e indicadores
da industria e comércio que responderiam pelo aumento da demanda para consumo e
indicadores de precos dos ativos de risco que responderiam pelo aumento na demanda
especulativa. Sdo estabelecidos, portanto, quatro grupos de indicadores, a saber: i) base

monetaria e haveres financeiros; (ii) volume de crédito; (iii) juros e (iv) atividade

9 “Porém, as taxas de variacdo [dos depositos e empréstimos] muito discrepantes sugerem que 0 aumento dos depdsitos bancarios
ndo teria levado a um crescimento proporcional do crédito” (CARVALHO, 1996, p. 81)

% Veja que este conceito (nivel de liquidez adequado) €, em si mesmo, estranho e esta estritamente vinculado a uma concepgéo
monetarista do funcionamento da economia. Conforme visto no segundo ensaio desta tese, haja vista a natureza endégena da moeda,
“nivel de liquidez” da economia ¢ adequado por defini¢do.
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produtiva e mercados de risco. Avaliemos brevemente a anélise de Carvalho (1996)

destacando os problemas inerentes a cada grupo de dados.
4.3.1 Base Monetéria e Haveres Financeiros

A base de dados mais consistente do conjunto de dados apresentados por Carvalho (1996)
diz respeito a evolucdo dos agregados monetarios. Sao trés os destaques dados pelo autor
na analise destes indicadores. O primeiro é que teria havido expansédo acelerada da base
monetéria e de M1 ap6s o choque. O segundo seria que os demais agregados (M2, M3 e
M4) teriam sofrido grande contracdo derivada principalmente da reducdo no estoque de
titulos publicos federais. Por fim, o terceiro destaque diz respeito a reversdao no

movimento de queda do volume de titulos privados.

De fato, 0 movimento verificado no comeco do plano é de crescimento real acentuado na
base monetaria e nos meios de pagamento. O saldo de fechamento de marco vis-a-vis
fevereiro apontou crescimento real de 34,2% da base e de 61,4% de M1. Esse processo
de crescimento acelerado segue até maio, conforme a periodizacdo estabelecida por
Carvalho com leve reversdo a partir deste més, estabilizando-se em um patamar mais

elevado, como mostra o grafico abaixo.

Gréafico 12 - Base Monetéria e M1 — evolucdo real (INPC) (base monetéaria de fev 1990
=100)
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Elaboracdo propria a partir de dados do BCB.
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Um detalhe interessante acerca da evolugdo da composicdo de M1 (ver tabelas abaixo)
diz respeito a explosdo no volume de papel-moeda em poder do publico, nos primeiros
meses. Carvalho (1996) explica este fenémeno pelas dificuldades operacionais do setor
bancario pds-choque, os quais acabaram por aumentar o tempo de processamento de
cheques e documentos, levando ao aumento da participacdo do PMPP no M1. Outro efeito
trivial, também mapeado pelo autor, diz respeito a tendéncia natural de aumento por

demanda por M1 quando da queda aguda da inflacéo.

Os agregados M2, M3 e M4, apesar do crescimento de M1, reduziram-se,
respectivamente, em 57,1%, 49,3% e 50,2% em termos reais, no primeiro més de plano.
O maior determinante da reducéo destes agregados foi a queda de 80,6% no volume de
titulos federais em poder do publico. Para efeito de ilustracdo da participacdo deste item
sobre os agregados, destaca-se que, em fevereiro de 1990, os titulos federais em poder do
publico equivaliam a 6,8 vezes 0 volume de M1 e respondiam por 72,0%, 49,1% e 44,1%

do M2, M3 e M4, respectivamente.

Tabela 34.a — Variacdo Percentual Real (INPC) dos agregados monetarios em relagdo a
fevereiro de 1990

Final de Base M1
Periodo Monetaria PMPP DV Total
mar/90 34,2% 91,5% 49,2% 61,4%
abr/90 99,0% 139,9% 70,8% 90,8%
mai/90 193,6% 192,1% 121,4% 141,9%
jun/90 138,8% 169,0% 93,8% 115,6%
jul/90 93,0% 118,4% 80,3% 91,3%
ago/90 76,6% 124,6% 70,8% 86,3%
set/90 82,2% 130,6% 69,2% 87,0%
out/90 58,9% 88,8% 53,6% 63,8%
nov/90 51,7% 106,9% 50,8% 67,0%
dez/90 101,1% 161,8% 66,8% 94,4%
jan/91 34,2% 66,3% 24,9% 36,9%

Elaboragdo proépria a partir de dados do BCB.
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Tabela 34.b — Variacdo Percentual Real (INPC) dos agregados monetarios em relagéo a
fevereiro de 1990

. Tit. Fed.  Tit. Est/Mun. L.
Final de Depdsitos ) .
h Em Poder em Poderdo M2 M3 Titulos Privados
Periodo L e de Poupanga
do Publico Publico
mar/90 -80,6% -32,0% -57,1% -32,5% -49,3% -57,8% -50,2%
abr/90 -69,7% -38,6% -47,3% -50,5% -48,3% -35,8% -47,1%
mai/90 -67,2% -31,8% -39,0% -58,3% -45,1% -23,4% -42,9%
jun/90 -71,3% -65,4% -50,6% -62,2% -54,3% 8,8% -47,8%
jul/90 -69,7% -60,8% -51,1% -58,2% -53,4% 12,9% -46,6%
ago/90 -71,0% -60,5% -52,6% -56,8% -53,9% 23,8% -46,0%
set/90 -75,2% -59,4% -55,3% -57,8% -56,1% 34,5% -46,9%
out/90 -74,9% -56,7% -57,1% -58,1% -57,4% 47,2% -46,8%
nov/90 -76,3% -57,6% -57,9% -59,2% -58,3% 40,4% -48,3%
dez/90 -78,8% -56,9% -56,7% -58,6% -57,3% 30,6% -48,4%
jan/91 -72,2% -51,0% -57,0% -58,3% -57,4% 38,2% -47,7%

Elaboragdo proépria a partir de dados do BCB.

Conforme ja registrado, um dos destaques salientados por Carvalho refere-se a evolugédo
do volume dos titulos privados que, a despeito da queda apresentada nos trés primeiros
meses com o bloqueio de liquidez, apresentou recuperacao, fixando-se, no més de junho,
8,8% acima do seu nivel real de fevereiro.
“Parte dos recursos dirigidos para titulos privados deve ter vindo das
cadernetas de poupanga, por insatisfacdo com os rendimentos ou como

reversdo do movimento de fevereiro, quando se supunha que elas estariam
livres das medidas do novo governo”. (CARVALHO, 1996, p. 85)

A queda mais acentuada da poupanca a partir de abril pode ser explicada, portanto, pelo
fato de, possivelmente, muitos aplicadores terem preferido aguardar a incidéncia dos
rendimentos referentes a marco e abril (73,64% e 85,24% respectivamente) referenciados
pelo IPC.

O gréfico que se segue da a dimensdo do aumento da participacdo da base monetaria e do
M1 verificado a partir do choque e de sua relativa estabilidade a partir de entdo. Estes sdo
0s principais pontos ressaltados por Carvalho, (1996) no que se refere a evolucéo dos

agregados monetarios.
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Gréafico 13 — Composigdo da “Moeda” — fev 1990 a jan 1991
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Elaboragdo prépria a partir de dados do BCB.

Defende-se aqui que, conforme se confirmara na subsec¢do na qual o autor analisa 0s juros,
a dindmica, tanto do volume, quanto da composicdo dos agregados esta fortemente
alinhada com a teoria da moeda enddgena. Ou seja, 0 aumento, de M1 é completamente
esperado em um contexto de queda acentuada da inflacdo e, principalmente, de
manutencdo de uma taxa de juro real negativa. Vale destacar este ponto, uma vez que ele
esta no centro do processo de formacéo da teoria da impossibilidade da estabilizacéo tdo
bem caracterizado por Carvalho (1996) no primeiro capitulo de seu trabalho. Ou seja, a
partir dos sucessivos fracassos dos planos da segunda metade da década de 1980 inferiu-
se que apenas o congelamento, mesmo que conjugado com uma politica monetaria
restritiva, ndo seria suficiente para debelar o processo inflacionério. Neste contexto,
comeca a ganhar forca a ideia de que a liquidez do estoque de quase-moeda seria um
impeditivo a estabilizacdo. Propde-se, entdo, um plano com bloqueio de liquidez. Note-
se que, neste sentido, o Plano é incoerente em seus “proprios termos” uma vez que

conjuga congelamento de precos, bloqueio de liquidez e uma politica de juros baixos.

Por fim ressalta-se que o préximo passo dado por Carvalho (1996), isto é, de estabelecer
uma relacdo de causalidade entre remonetizacgdo acelerada e a “exploséo” de demanda
(por consumo e/ou especulativa) de forma tdo automatica nos parece tedrica e

empiricamente fragil. Ainda assim, Carvalho defende que o blogueio teria apenas
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amenizado essa recuperacdo da demanda poés-estabilizacdo ficando caracterizado,

portanto, o fracasso da politica:

“Nos mercados de risco houve queda abrupta logo apds o choque, mas os
primeiros sinais de recuperacdo apareceram ja em fins de margo. Em abril as
vendas do comércio voltaram ao nivel real de fevereiro e a produgao industrial
fez 0 mesmo em maio. Ressalte-se que nada disto foi comparavel ao
movimento de alta dos precos de ativos reais e de risco, das vendas do
comércio e da produgdo industrial nos choques do governo Sarney. O bloqueio
de liquidez teve éxito em impedir que estes fendmenos se repetissem com a
mesma intensidade, mas o que se pretendia era evitar qualquer reacdo até que
a estabilizacdo tivesse se consolidado, e 0s nimeros mostram que 0s mercados
ndo respeitaram este prazo.” (CARVALHO, 1996, p. 77)

4.3.2 Volume de Crédito

No trabalho de Carvalho, esta secdo é bastante problematica (e o proprio autor admite)
no que se refere ao tratamento dos dados. O autor distingue duas dindmicas diferentes
para o volume de crédito, dependendo do tratamento conferido aos nimeros. Na primeira
identifica uma queda do volume de crédito em marco de 1990 (em relagdo a fevereiro
1990), seguida de recuperacdo parcial em abril e maio. No entanto, quando se reajusta e
se corrige 0s numeros pelas taxas de juros, diferenciando-se o que € crédito novo do que
é juros sobre estoque de crédito, o resultado vai na dire¢do defendida por Carvalho (1996),
isto é, revela uma expansdo do crédito ja no més de marco, circunstancia indicadora da

“ndo recessividade” do bloqueio de liquidez.
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Tabela 35 - Emprestimos do Sistema Financeiro ao Setor Privado por Emprestadores
Finais — Valores Reais (INPC), Dez. 1989=100

Total Exclusive (SCI + APE + CEE +
CEF)!

Final de

Periodo Saldo descontados
Saldo Total os juros dos DI
acumulados no més

dez/89 100,00 100,00
jan/90 94,82 94,79
fev/90 95,84 92,71
mar/90 84,16 108,67
abr/90 89,26 125,61
mai/90 93,10 132,83
jun/90 93,49 136,14

jul/90 96,25 138,05
ago/90 98,75 141,05
set/90 100,80 139,77
out/90 102,74 133,67
nov/90 103,19 127,39
dez/90 102,98 116,64
jan/91 99,90 112,79

Fonte: Construida a partir de Carvalho (1996)
1- Sociedades de Crédito Imobiliario,
Associagdes de Poupanga e Empréstimos,
Caixas Econbmicas Estaduais e Caixa
EconOmica Federal.

Apesar deste “resultado”, conforme o préprio autor atesta

“a expansdo do crédito apds o choque fica obscurecida nos dados originais do
BCB devido a trés problemas. Primeiro, ndo ha nimeros referentes apenas a
novas operacdes ou a rolagens contratadas em cruzeiros. Segundo, houve
mudancgas bruscas nos valores referentes a Caixa Econdmica Federal. Terceiro,
a deflagdo por qualquer indice de precos subestima a queda do valor real dos
empréstimos logo apds o choque, decorrente dos juros overnight muito abaixo
da inflagdo, ficando igualmente subestimado o crescimento ocorrido a seguir.”
(CARVALHO, 1996, p. 89)

Além destes problemas Carvalho ainda aponta, de maneira bastante correta, uma

dificuldade que fragiliza sobremaneira o “resultado” por ele defendido.

“O outro problema no tratamento dos nimeros € o critério de deflagdo a ser
utilizado para isolar, na variagdo dos estoques de final de periodo, o que pode
ser atribuido a fluxos originais de empréstimos ou a simples correcéo do valor
preexistente pelos encargos das operagGes em curso. Este problema é muito
mais grave quando as taxas de juros divergem muito entre si e em frente a
inflagdo como em margo e em abril.” (CARVALHO, 1996, p. 93)
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Ou seja, neste caso, apesar do cuidado académico apresentado pelo autor, possivelmente
o indicador indireto mais adequado para se analisar a dindmica do crédito seja o nivel de
atividade posto que a expanséo do crédito responde a esta variavel. E plausivel que tenha
havido expansdo de credito de forma a compensar os efeitos restritivos derivados da

retencdo dos ativos.
4.3.3 Juros

No trabalho de Carvalho, esta secdo também apresenta problemas. Todavia,
diferentemente dos problemas relacionados aos dados verificados na subsecédo anterior,
aqui a questdo relevante ¢ eminentemente tedrica. Conforme visto no segundo ensaio
desta tese, a taxa basica de juro das economias monetarias modernas é definida de maneira
exogena pela autoridade monetéria. Dada a taxa béasica de juro define-se (obviamente
observando-se outros parametros) o volume de crédito da economia, 0s depdsitos (meios
de pagamento) e a base monetaria. Necessariamente nesta ordem. Assim, o suposto de
que as taxas de juros sdo determinadas endogenamente e que podem servir de indicador
de liquidez configura um erro tedrico. Carvalho (1996) incorre neste erro.

“Ha pelo menos trés restricdes importantes a utilizagdo das taxas de juros
como indicador do nivel de liquidez logo ap6s o bloqueio da liquidez em marco
de 1990: o BCB continuou a balizar as taxas overnight diariamente; os
bancos adotaram uma postura cautelosa por conta de dificuldades
operacionais; sdo precarios os dados disponiveis para as primeiras trés semanas
apos o choque. ” (CARVALHO, 1996, p. 94, grifo nosso)

A parte grifada da citagdo ja deixa evidente o problema “de construgdo” da proposta do
autor. A partir deste ponto o autor descreve a atuacao “acomodaticia” do Banco Central
como sendo decorrente dos problemas operacionais associados ao congelamento e nédo

uma caracteristica estrutural da economia.

“Com as dificuldades operacionais do sistema Selic, os bancos tinham que
operar sem saber qual era sua posicao de caixa. Para evitar problemas, 0 BCB
financiava as instituicdes que precisassem de dinheiro, praticando taxas de
overnight que refletiam a sua avaliagdo sobre os desdobramentos do programa
de estabilizacdo, sem necessariamente buscar uma aderéncia precisa as reais
condicBes de liquidez da economia. Sua utilidade como indicador da liquidez
fica bastante prejudicada, portanto. ” (CARVALHO, 1996, p. 94)

Destaca-se, como havia sido mencionado na secdo sobre a base monetaria e haveres

financeiros, que nos meses subsequentes ao choque a taxa béasica real de juro foi
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significativamente negativa como fica evidente na tabela abaixo. Maiores comentarios

sobre a dindmica dos juros seréo feitos na segéo 4.5.5.

Tabela 36 — Taxas de Juros — (fev. 1990 - jan. 1991)

Taxas Reais

Taxas Nominais

IGP-M (t+1)
Tit. Federais CDB Tit. Federais CDB
fev/90 82,04 68,96 83,95 -1,04 -8,15
mar/90 36,76 31,98 28,35 6,55 2,83
abr/90 4,23 10,6 5,93 -1,60 4,41
mai/90 5,69 8,19 9,94 -3,87 -1,59
jun/90 8,73 11,77 12,01 -2,93 -0,21
jul/90 13,79 14,08 13,62 0,15 0,40
ago/90 11,53 12,42 12,8 -1,13 0,34
set/90 15,21 16,88 12,97 1,98 3,46
out/90 16,49 21,58 16,86 -0,32 4,04
nov/90 19,83 23,37 18 1,55 4,55
dez/90 22,86 22,53 17,7 4,38 4,10
jan/91 21,02 24,83 21,02 0,00 3,15

Fonte: Brazil Programa Econdmico -v.31 -dez. 1991 - BCB

4.3.4 Atividade Produtiva e Mercados de Risco

No que diz respeito aos indicadores de atividade e pregos de ativos de risco Carvalho
(1996) “identifica” o mesmo padrao por ele encontrado para os indicadores de liquidez e
crédito, isto é, queda imediata ap6s o choque seguida de rapida recuperacao (ja em abril).
“Este quadro comegou a se reverter ja no fim de marco, tendéncia que iria
aparecer mais claramente nas primeiras semanas de abril, quando as agdes
voltaram a subir e surgiram os primeiros sinais de recuperagdo do comércio. O
aumento das vendas, além de afastar o receio de recessdo catastrofica,
transmitiu-se logo em seguida a industria. A demanda por ativos reais e de
risco apresentou ao mesmo tempo forte recuperacdo. O indice da Bolsa de

Valores de Sao Paulo subiu 114,3% em abril e 0 ouro, 44,3%.” (CARVALHO,
1996, p. 98)

Nesta secdo de seu trabalho o autor ndo € exaustivo na busca por indicadores e baseia
toda a sua andlise/conclusdo em um comparativo de indicadores de industria, comércio,
Ibovespa e dolar paralelo do ano de 1990 contra 1988. O autor justifica essa escolha como
uma solucdo que tornaria a comparagdo mais correta, uma vez que o ano de 1989 teria
sido bastante atipico, por decorréncia da aceleracdo aguda da inflagdo no segundo
semestre e por conta das elei¢des presidenciais. A base utilizada pelo autor € replicada na

tabela abaixo.
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Tabela 37 — Indicadores de Atividade Produtiva e Precos de Ativos de Risco

Industria Brasil Industria SP Comeércio Varejista Grande Sdo Paulo s Dolar
— = — ovespa
Geral Durdveis NUCI Geral Duraveis Nao-durdveis paralelo

jan 107,81 111,04 101,19 121,24 98,2 98,2 79,3 78,6 116,75 122,35 136,85 133,34 132,96 130,63 10.049 37,5
fev 107,41 105,14 111,32 128,75 100 94,1 80 76,8 120,82 103,35 134,96 107,81 138,83 123,63 16.597 65
mar 122,16 107,32 142,19 114,45 102,3 63,3 81,5 72,4 136,04 92,32 168,17 113,54 162,01 126,6 7.275 65
abr 111,43 78,75 123,58 72,58 101,5 62,3 79,3 59,6 120,59 98,5 134,27 123,13 138,35 120,74 15.587 74
mai 115,32 108,23 127,96 142,95 97,9 80,3 81,3 68,2 170,83 114,04 134,07 153,56 131,86 113,52 14.643 88
jun 127,17 111,81 140,76 135,62 99,6 87 81,2 71,1 128,01 99,04 126,91 113,59 133,32 110,28 17.618 88
jul 127,2 123,32 126,85 128,49 98,7 91,3 79,3 76,5 132 98,43 130,6 112,37 130,46 96,44 29.822 81
ago 131,92 132,86 138,2 160,68 99,1 97,9 81,3 78,2 134,32 111,27 117,25 121,92 131,99 108,06 25.071 81,5
= 129,7 125,27 141,76 148,39 98,1 96,4 80,4 78,5 128,7 106,17 94,75 95,86 113,5 92,33 23.099 89,5
out 129,87 128,87 141,18 160,55 95 97,3 79,7 77,5 124,11 98,55 101,72 93,8 112,85 85,8 17.848 113
nov 116,73 116,47 141,63 149,05 97,1 90,3 79,8 73 134,58 95,44 104,44 85,51 119,86 86,8 26.510 166
dez 108,21 92,42 116,64 92,11 97,3 80,9 79,3 64,9 177,02 128,05 169,04 123,09 137,97 107,09 25.156 186

Fonte: Carvalho (1996)
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Ora, se 1989 nao parece um ano adequado para base de comparagdo 0 ano de 1988 nos
parece menos ainda. Deve-se recordar que 0 ano de 1988 registrou uma queda do PIB de
0,06% e a politica econdmica praticada foi, de certa forma, exce¢do dada a opcéo pelo
gradualismo. A ideia de se fazer uma anélise de excesso de demanda com defasagem de

2 anos ndo encontra base na literatura e, a rigor, nem no bom senso.

A leitura de documentos (jornais, revistas econdmicas, etc) dos meses subsequentes ao
blogueio de liquidez muitas vezes aponta na direcdo diametralmente oposta a defendida
por Carvalho (1996). Isto €, a hipotese de que o bloqueio teria criado uma forte pressao
recessiva em diversos setores da economia. Exemplo disto séo as edi¢Ges de abril, maio
e junho (cuja andlise se refere a marco, abril e maio, respectivamente) da revista

Conjuntura Econdmica da FGV, que indicam uma tendéncia recessiva persistente.

“Situacgbes criticas — As dificuldades criadas no ambito financeiro para
individuos e empresas privadas, ap6s o Plano Collor, abalaram a continuidade
do processo produtivo, provocando efeito recessivo. Ha setores onde a situacao
tornou-se critica, como por exemplo naqueles setores aonde o capital de giro é
essencial no curtissimo prazo, nos setores que produzem bens de alto valor
nominal, que tiveram sua demanda muito reduzida com o congelamento dos
ativos financeiros no Banco Central.” (“Conjuntura Econémica”, 1990a, p. 2)

“Paralisagdo em abril — O impacto do Plano Brasil Novo sobre o nivel de
atividade foi forte no més de abril. Enquanto a Fiesp verificou queda
substancial no nivel de emprego ap6s o Plano, a Sondagem Conjuntural da
Industria, da FGV, detectou o menor nivel de capacidade instalada desde a
institui¢@o desta pesquisa: 61%” (“Conjuntura Econémica”, 1990b, p. 2)

e

“Faltam Investimentos — O nivel de atividade econdmica, que ja vinha se
reduzindo desde o final de 89, sofreu forte contracdo de marco a maio, sob o
impacto do Plano Brasil Novo. A paulatina liberacdo dos recursos bloqueados
no Banco Central restabeleceu a boa situagdo financeira do setor privado, mas
ainda néo propiciou a recuperagéo da credibilidade na economia a longo prazo,
o0 que vem afetando largamente os projetos de novos investimentos produtivos.
(“Conjuntura Econéomica”, 1990c, p. 2)

O quadro a seguir, presente na edi¢do de junho da Conjuntura Econdmica, indica uma
queda da atividade industrial, no trimestre avaliado. De acordo com seus nimeros o efeito
do choque ndo parece ter sido apenas uma pequena inflexdo no més de marco, seguida de

recuperacdo ja em abril.



Tabela 38 - Impacto do Plano Collor sobre a IndUstria — Indice base fixa com

ajustamento sazonal

Classes Mar-Fev Abr-Mar Abr-Fev

Industria Geral 93,05 78,96 73,47
Extrativa mineral 100,69 97,71 98,39
Min. Ndo metdlicos 92,5 74,91 69,29
Metalurgia 90,47 72,76 65,83
Mecanica 91,05 77,23 70,32
Mat. Elétrico e de comunic. 86,84 73,69 63,99
Material de transporte 93,2 49,09 45,76
Papel e papeldo 98,17 85,35 83,79
Borracha 88,57 61,03 54,06
Quimica 96,15 83,59 80,37
Farmacéutica 99,04 70,97 70,28
Perf. Sabdes e velas 93,36 78,35 73,14
Prod. Mat. Plasticas 89,82 69,72 62,62
Téxtil 92,57 76,26 70,59
Vest., calg., art. Tecidos 98,02 91,7 89,89
Prod. Alimentares 92,07 94,97 87,43
Bebidas 89,63 97,56 87,45
Fumo 100,72 92,24 92,91

Fonte: IBGE - In: Conjuntura Econ6mica, v.44 n.6
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De forma mais geral, o comportamento do proprio PIB do primeiro semestre foi

severamente recessivo:

“O PIB para o segundo trimestre deste ano [1990] ficou em 6,04% negativos
contra os 3,84% também negativos do primeiro. Este resultado se refere a
comparacdo trimestre contra trimestre imediatamente anterior, na série
dessazonalizada, e foi divulgado pelo IBGE. Em relagdo ao segundo trimestre
do ano passado, a reducdo foi ainda mais acentuada — 8,8%. Estas sdo as
menores taxas do PIB na década.” (“Conjuntura Econémica”, 1990e, p. 16)

Portanto, os indicadores apresentados por Carvalho principalmente em relacdo a atividade

econbmica ndo sao, de forma alguma, conclusivos. Vale destacar que enfraquece a tese

do autor o fato de que sdo apresentados relativamente poucos indicadores e,

principalmente, a base de comparacao (1988) e altamente questionavel.

4.3.5 Conclusao

Nesta se¢éo de sua tese Carvalho buscou demonstrar dois pontos principais. O primeiro

é que houve remonetizacdo de forma acelerada da economia, a despeito do bloqueio de
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liquidez. A segunda € que, dado o fracasso do bloqueio em impedir a remonetizacdo, ndo
se poderia atribuir a este a suposta recessao do primeiro semestre. Os dados de fato
mostram crescimento da base monetéria e dos meios de pagamento apds o congelamento.
Note-se que sob o dominio da teoria da taxa de juro exdgena (ou moeda enddgena), isto
¢ quase irrelevante para nossa analise. Em realidade, mais que irrelevante uma
monetizacdo pos estabilizacdo é normal dado o aumento dos encaixes reais de moeda,
processo talvez reforcado no periodo pds Plano Collor dada as bruscas alteracfes sofridas
no mercado financeiro em consequéncia do bloqueio de liquidez. Esta implicito também
neste arcabouco tedrico (da moeda enddgena) o fato de ndo ser possivel, de forma alguma,
estabelecer uma relacdo de causalidade de variacdes nos agregados monetérios sobre o
nivel de atividade e de inflacdo. Neste sentido a relacdo que Carvalho tenta demonstrar
entre a remonetizacdo acelerada e a suposta pressdo altista de demanda dela derivada nos
parece fragil a priori. Isto fica bastante claro na inadequacéo do “tratamento” dado a taxa
de juros (como um indicador de liquidez). A Unica maneira de se entender o argumento
do autor ¢ a partir do uso bastante “primitivo” da teoria quantitativa da moeda que
associaria 0 aumento do estoque de moeda a aumento dos precos, 0 que suporia
velocidade constante (hipdtese insustentavel em meio a um processo de remonetizacao)
e existéncia de excesso de demanda, uma vez que a simples “expansdo de demanda” (caso
de fato tenha ocorrido) de forma alguma teria como contrapartida elevacdo de pregos,

seguindo-se coerentemente a teoria monetarista em sua versdo mais simploria.

Outro ponto que chama atencdo na analise de Carvalho € a auséncia de qualquer relacédo
de todos os movimentos por ele apontados (de remonetizacdo acelerada, répida
recuperacdo do crédito e elevacdo dos precos de ativos de risco) com a manutencdo de

taxa basica de juro real negativa.

Quanto a dimensdo aplicada do estudo de Carvalho, a excecdo dos dados de agregados
monetarios e haveres financeiros, os indicadores apresentados ndo sdo conclusivos. Na
verdade, a hipotese de que o bloqueio néo teria sido recessivo nos parece um pouco forte.
Apesar da taxa de juro real negativa praticada ap6s o choque, é provavel que a
desorganizacao generalizada da economia decorrente do blogueio (dificuldade de acesso
a capital de giro para muitas empresas, dificuldade de estabelecimento de transagdes de
maior valor para pessoas fisicas, etc) tenha fortalecido a tendéncia recessiva que ja se

consolidava desde o final de 1989.
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44 A segunda fase do Plano Collor — “Tira-teima” do debate da zeragem

automatica

A segunda fase do Plano Collor, tal como caracterizada por Carvalho, associa-se a
“inflexdo ortodoxa”, ja no comeco de maio, quando estava evidente a retomada da

inflacdo e o “descontrole sobre a expansao da liquidez”.

O discurso adotado pela equipe econdmica (e aceito por economistas de distintas
matrizes®) assume o tom de que a esta altura estava realizada a remonetizagio e
normalizada a “estrutura monetaria” o que possibilitaria a volta da utilizacdo dos
instrumentos tradicionais de politica monetaria. Com isso, a equipe econdmica aprofunda
a aposta monetarista. Em referéncia ao debate apresentado no segundo ensaio desta tese,
esta fase do Plano pode ser interpretada como a que segue 0S preceitos estritamente

monetaristas, tais quais os apresentados por Pastore.

Sao, portanto, as principais medidas do “pacote” anunciado em maio e complementado
em junho: (i) fim da zeragem automatica que viria a ser substituida pelo redesconto com
taxas punitivas (overnight mais 20% a.a.); (ii) proibicdo das contas remuneradas
(resolucdo n° 1.707); (iii) reestabelecimento das Letras do Tesouro Nacional - LTN,
titulos pré-fixados, com substituicdo progressiva das Letras Financeiras do Tesouro —
LFT; (iv) estabelecimento de metas quantitativas trimestrais para papel-moeda em
circulacdo, M1 e M4 e (V) suspensdo da divulgagdo da taxa diaria "LFT estimada", usada
por bancos e outras instituicGes financeiras como base para definir a remuneracdo de

clientes.

Levando-se em consideracdo a discussdo tedrica apresentada no segundo ensaio desta tese
torna-se previsivel o resultado deste conjunto de politicas. Como veremos, ndo foi
possivel controlar os agregados monetarios nem, tampouco, conforme seria de se esperar,
a inflagdo. Carvalho (1996, p. 139) enumera as dificuldades postas para a efetivacdo de

uma politica econdmica com este objetivo, em um ambiente inflacionario:

9 «A partir de maio de 90, encerrada a fase de remonetiza¢do detonada pelo plano de estabilizagdo implantado em 15 de margo, o
Banco Central passou a trabalhar com uma politica monetéria ativa, exercendo efetivo controle sobre a quantidade de moeda, de
acordo com os parametros estabelecidos pela equipe econdmica. Na verdade, essa politica revé inicio com a corretissima decisdo do
Banco Central de deixar de financiar as carteiras de titulos federais das instituicdes financeiras via mesa de open do Departamento de
OperacgBes de Mercado Aberto, bem como da reintrodugdo das Letras do Tesouro Nacional (LTN) no mercado.” (“Conjuntura
Econ6mica”, 1990d, p. 227-228)
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a demanda do publico por moeda indexada, permanecia elevada, o que
dificultava muito o desejado alongamento voluntario das aplicagdes
financeiras;

os bancos ndo tomavam titulos puablicos de médio e longo prazo,
preferindo a rolagem de papéis curtos no overnight;

neste quadro, a volta dos papeis prefixados (LTN) reintroduzia o risco de
prejuizos nas carteiras dos bancos a cada oscilagcdo mais pronunciada dos
juros de curtissimo prazo;

o fim da zeragem automatica traduzia a énfase no controle da oferta
primaria de moeda, deixando-se a taxa de juros como variavel de ajuste,
ou pelo menos como varidvel dependente, podendo entdo oscilar com
razoavel grau de liberdade, o que se chocava potencialmente com o item
anterior;

o caréter parcial da desindexag¢do mantinha a corre¢do dos BTN como uma
referéncia para a arbitragem de operacGes e para especula¢fes sobre as
projectes de inflagdo do préprio governo;

as fortes restri¢des cambiais limitavam a margem de manobra da politica
monetéria: uma politica contracionista mais vigorosa podia gerar uma
apreciacdo cambial inaceitavel, obrigando o BCB a comprar divisas em
volume suficiente para reverter a meta monetaria desejada.”

Na verdade, quase todos os itens acima tém o mesmo significado e corroboram a razao

pela qual se defende que a institucionalidade monetéaria anterior ao choque era

absolutamente normal. Em um ambiente de aceleracdo inflacionaria ndo faz sentido que

0s agentes adquiram ativos com a remuneracao prefixada. A tentativa de se aderir a este

tipo de institucionalidade aumenta, em grande medida, a instabilidade do sistema

econbmico uma vez que a auséncia de um mecanismo de ajuste de posicdo dos bancos

pode vir a gerar uma crise bancéria. Assim, se a intengdo do governo € propiciar um

“ambiente econdmico” com relativa estabilidade o retorno a uma institucionalidade na

qual se fixa a taxa de juros e se acomoda a demanda por moeda € natural. Assim foi. Um

més apos o fim da zeragem automatica

“os aplicadores de recursos reclamavam da grande instabilidade dos juros
oferecidos pelos bancos e estes reclamavam de prejuizos com as LTN e da
inseguranca quanto a tendéncia dos juros, enquanto diversos analistas
apontavam o risco de juros reais baixos, destacando a diferenca entre o
overnight e o BTN.” (CARVALHO, 1996, p. 143)

A instabilidade do juro levou ao BCB a instituir intervengdes de compra e venda de titulos

fora dos leildoes primarios semanais. “Houve go around de compra ou venda de LTN, ou

ambos (e uns poucos leildes de recompra de LFT), em quase todos os dias de julho até
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outubro” (CARVALHO, 1996, p. 142) Ou seja, conforme apontado também por
Carvalho, na préatica houve apenas a substituicdo do mecanismo de zeragem por outro
mecanismo de intervencdo diaria (mais imperfeito, diga-se de passagem) de maneira a

possibilitar que o sistema bancario ajustasse sua posicéo.

Entre o final de maio e o final de agosto, 0 Banco Central operou tentado respeitar as
metas monetérias estabelecidas. Em setembro, o governo comeca a operar seguindo o

padrdo anterior ao Plano Collor e, no comego de outubro, a “transi¢ao” se completa.

“A expectativa de aceleragdo da taxa de inflagdo, com a necessidade de ajustes
para cima na taxa nominal de juros, levou a um impasse entre o Banco Central
e o0 sistema financeiro detentor de titulos publicos. Este impasse s6 pdde ser
solucionado através de uma operagdo de stop-loss, através da qual o BCB
trocou os titulos do mercado. Além disso, a politica restritiva estava
comecando a produzir turbuléncias acentuadas na economia, aumentando o
risco de crédito no setor privado financeiro e ndo financeiro e, sobretudo,
elevando de forma explosiva o custo de rolagem dos titulos publicos

estaduais”. (MOURA; FARO, 1991, p. 2)
A experiéncia desta fase do Plano Collor é bastante didatica no sentido de caracterizar de
maneira precisa o processo de desestabilizacdo da economia, derivado da ado¢do de uma
institucionalidade que tem como origem uma teoria equivocada. Essa analise
complementa de maneira “aplicada” a abordagem desenvolvida em uma dimenséo mais
tedrico-abstrata, no segundo ensaio desta tese. Encerram-se assim as grandes “questdes
monetaristas” presentes no Plano. Conforme dito na introdu¢do deste ensaio, na se¢do a
seguir iremos avaliar a dinamica dos elementos de custo da economia no periodo jan.
1990 —jan. 1991. Abandonaremos, aqui, a periodizacao estabelecida por Carvalho (1996),
bastante Gtil para discriminar o modus operandi da politica monetaria mas, contudo,
inadequada para analisar elementos de custo, a excecao dos juros e, em alguma medida,

do cambio.
4.5 Anélise classica

A inflagdo, que vinha em franca aceleragdo, desde o final de 1989 despenca com a
implementacdo do Plano Brasil Novo. A trajetoria de 56,11%, 72,78% e 84,31% nos

meses de janeiro, fevereiro e margo, respectivamente, da lugar a uma reversao na qual o
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IPC aponta inflagdo de 44,80%° em abril (més subsequente ao choque) e 7,87% em maio.
Apesar desta queda acentuada, é interessante observar que o patamar pos-choque da
inflacdo ainda é muito elevado. A tabela 1, aqui replicada, deixa claro que todos os planos
da segunda metade da década de 1980 (com choque de congelamento) redundaram em

uma inflacéo inferior a verificada apds o choque do Plano Collor.

Tabela 1 - Inflacdo Oficial x Planos de Estabilizacéo

més/ano 1985 | 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Janeiro 12,64 14,37 16,82 16,51 35,48 56,11 20,95 25,92
Fevereiro 10,16 12,72 13,94 17,96 16,35 72,78 20,2 24,48
Marco 12,71 0,11 14,4 16,01 6,09 84,31 11,79 21,62
Abril 7,22 0,78 20,96 19,28 7,31 44,8 5,01 20,84
Maio 7,78 1,4 23,14 17,78 9,94 7,87 6,68 24,5
Junho 7,84 1,27 21,30 19,53 24,83 9,55 10,83 20,85
Julho 8,92 1,19 3,05 24,04 28,76 12,92 12,14 22,08
Agosto 14,0 1,68 6,36 20,66 29,34 12,03 15,62 22,38
Setembro 9,13 1,72 5,68 24,01 35,95 12,76 15,62 23,98
Outubro 9,05 1,9 9,18 27,25 37,62 14,2 21,08 26,07
Novembro 13,97 3,29 12,84 26,92 41,42 15,58 26,48 22,89
Dezembro 15,07 7,27 14,14 28,79 53,55 18,3 24,15 25,58
[ cruzado [ cruzadinho | Cruzado Il | Plano Bresser | Feijdo com Arroz [PlanoVerdo | Collor [ Collorll ]

Até outubro de 1985: IGP-DI; de novembro de 1985 a fevereiro de 1986: IPCA; de margo a outubro de 1986: IPC-IBGE; de novembro
de 1986 a junho de 1987: INPC; de julho de 1987 a dezembro de 1990: IPC-IBGE; a partir de janeiro de 1991: INPC

Neste ponto levanta-se uma questdo interessante e que dialoga diretamente com a analise
desenvolvida no primeiro ensaio desta tese. Carvalho (1996) associa essa “resiliéncia” da
inflacdo ao desajuste de precos relativos, herdado da aceleracdo da inflagdo ocorrida a

partir do segundo semestre de 1989.

“Além de ter atingido niveis inéditos no pais, a forte aceleragdo do ritmo
inflacion&rio em 1989 reduziu a eficiéncia dos mecanismos de indexacéo,
devido a crescente defasagem entre a inflagdo corrente e os indexadores, em
geral baseados em indices de inflagdo passada. As perdas afetaram até mesmo
0s precos corrigidos por estimativas mais proximas da inflagdo corrente ou os
que recebiam compensagdes prévias pela defasagem esperada, como as
aplicagdes financeiras ligadas ao overnight” (CARVALHO, 1996, p. 166)

Este fato, de a inflacdo ter permanecido elevada, é bastante relevante na determinacéo da

dindmica do congelamento e da presséo no sentido de reindexacdo da economia.

% O IGP-DI da FGV, por exemplo registrou variacdo de 11,33% em abril. Essa discrepancia se deve principalmente ao periodo de
coleta. O IGP-DI de abril compara precos coletados de 1 a 30 de abril (referéncia) com precos coletados de 1 a 30 de margo (base). O
IPC, por sua vez, compara precos médios obtidos de 16 de margo a 16 de abril (referéncia) com precos médios coletados de 15 de
fevereiro a 15 de margo (base)
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45.1 Indexacdo de Ativos

O Plano Collor, a principio, ndo tinha como objetivo a desindexagio da economia®. A
despeito do congelamento de pregos e do bloqueio de liquidez definiu-se regras de
prefixacdo para ativos financeiros, salarios e aluguéis. Os ativos blogueados seriam
indexados a correcdo monetaria (BTN fiscal) mais 6% ao ou fracdo pro rata ano (0,5%
a.m). O artigo 22 da medida provisoria n® 168, por sua vez, determina que o valor nominal
do BTN seria atualizado de acordo com o indice de inflacdo oficial (artigo 2°, 85° da MP
n°154). Para salarios e aluguéis, por exemplo, estava prevista uma prefixacdo a partir do
dia 15 de abril a ser definida pela Ministra da Economia més a més. Assim, estabelecia-

se uma estrutura de pre-indexacao

“[...] os salérios de marco estdo corrigidos com base na inflagao de fevereiro e
0s precos deverdo retroagir e manter-se nos niveis praticados a 12 de margo.
Esta paralizacdo abrupta da espiral precos/salérios deverd manter-se o tempo
necessario para a normalizacdo da economia, com 0s ajustamentos que se
tornarem indispensaveis. A flexibilizacdo definitiva devera ocorrer a partir de
15 de abril, quando ingressarmos numa politica de prefixacdo de precos e
salarios”. (Gazeta Mercantil, 17/3/1990, p.2, in CARVALHO, 1996, p.23)

A despeito da instituicdo destas regras, na pratica, porém, 0 governo pareceu querer
disputar/dificultar os mecanismos de indexacdo (por ele mesmo definidos). Exemplo
disto é congelamento do valor do BTN em abril e maio e a determinacéo de reajuste zero

aos salérios inflingindo, obviamente, perdas aos trabalhadores e as aplicagdes.

Apesar deste esfor¢o, ainda em maio 0 governo revogou, através MP n° 184, de 4 de maio
de 1990, o dispositivo que atrelava o rendimento da poupanca ao BTN e determinou a
volta da indexacdo ao IPC mais 0,5% ao més. Os ativos voltavam, portanto, a ter uma
indexagdo em bases mensais com ganhos reais. Quanto aos salarios, como se vera mais

adiante, o governo foi bastante resistente em permitir a reindexacao.

Na fase de “radicalizacdo monetarista” do Plano, em maio-junho, o governo faz um
movimento no sentido de tentar substituir as LFT (p06s-fixadas) pelas Letras do Tesouro

Nacional (prefixadas). Outro movimento nessa direcdo de reducdo da indexacdo foi a

9 Esse objetivo € colocado de maneira concreta no “Plano Collor II” com a extingdo do BTN.
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extincdo em 19 de junho da divulgacdo da taxa diaria da “LFT estimada” utilizada pelas
instituicdes bancérias e financeiras para definir a remuneragéo dos aplicadores.
“O Governo esta convencido de que a inflagéo caira tdo rapidamente quanto a
disposicao da sociedade de se livrar da “praga” da indexacdo. Mas contribuir
para o fim da indexacdo compete também ao Governo, que, para isso, promete
fazer a sua parte, acabando definitivamente com o BTN fiscal. [...] Além disso,
sem o indexador oficial diario, alguns precos e contratos que ainda exibem

correcdo diaria passardo a ter reajustes mais espagados, contribuindo para a
queda da taxa inflacionaria.” (“Conjuntura Econémica”, 1990e, p. 22)

Note-se que, em nenhum momento a inflagdo chegou a um patamar proximo a zero. Em
seu minimo (maio) a inflagdo registrada foi de 7,87% passando para 9,55% em junho e
seguindo trajetoria ascendente. Uma desindexacdo neste contexto implicaria amplas
perdas para os detentores dos ativos e fluxos desindexados (aproximadamente 25% de
maio a julho, por exemplo). Além disto as experiéncias recentes dos Planos Cruzado e
Verdo reforcam a tese de que a desindexagdo per se ndo era suficiente para debelar o

processo inflacionério brasileiro.
4.5.2 Dinamica dos Pregcos Administrados

As tarifas puablicas no plano Collor seguiram dindmica similar a observada nos outros
planos de estabilizacdo da segunda metade da década de oitenta. Isto é, a exce¢do do plano
Cruzado, a sistematica em relacdo as tarifas e precos administrados sempre foi, quando
se tinha em perspectiva realizar um congelamento de precos, de se estabelecer elevagoes
preventivas. Note-se que, conforme visto no primeiro ensaio desta tese, esse tipo de
movimento foi central na aceleragdo inflacionaria. “O “tarifago” elevou em 57,8% os
precos dos combustiveis e em 83,5% 0s servicos dos postais e telégrafos. A energia
elétrica, as linhas e tarifas telefonicas, a cana-de-acucar, o alcool e o aglicar aumentaram
32,1%.” (Folha de Sao Paulo, 17 de margo de 1990). As tabelas abaixo mostram aumentos
bastante elevados para os pre¢os administrados no més de marco, com destaque para
“telecomunicacgdes”, “siderurgicos”, “carvao” e “energia elétrica” que tiveram reajustes

da ordem de 128% e, um pouco abaixo, os derivados de petréleo com reajustes na casa
dos 97%.
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Tabela 38.a — Principais Produtos e Servigos com Precos Administrados — Variacéo
Nominal (%)

Més/Produto Trigo Tel eco~munic .Protliut.os Corlreios e Tra n-s’p.- Servi’(;c.)s
acdes Siderurgicos  Telégrafos Ferroviario Portudrios

jan/90 48,58 96,55 81,74 114,84 68,14 104,73 67,55
fev/90 47,35 63,20 56,16 56,33 70,94 56,11 75,73
mar/90 72,78 128,15 128,24 84,14 86,60 72,78 82,39
abr/90 - - - - - - 15,52
mai/90 - - - - - - 7,59
jun/90 - - - - - - 11,75
jul/90 - - - 1,72 - - 12,92
ago/90 - - - 14,69 - - 12,88
set/90 16,90 15,50 - - - 14,41
out/90 29,92 16,25 9,70 18,76 - 14,36
nov/90 30,31 19,86 22,69 50,00 16,81
dez/90 30,58 24,75 21,73 18,00 18,44

Acum. 1990 879,35 1.369,28 1.179,72 877,41 1.620,97

Fonte: elaboragdo propria a partir de Brasil: Programa Econdmico, dez. 1991.

Asubstituigdo de "-" por"..." indica a liberalizagdo dos pregos.

Tabela 38.b — Principais Produtos e Servigcos com Pregos Administrados — Variagdo
Nominal (%)

Energia

Oleo

Alcool

Més /Produto Elétrica Gasolina  Oleo Diesel Combustivel Hidratado Carvao
jan/90 67,83 102,01 100,34 103,13 107,75 101,75 89,83 67,55
fev/90 56,11 55,83 56,08 56,11 56,83 55,56 56,11 75,73
mar/90 128,24 97,32 97,79 97,23 98,03 97,85 128,24 82,39
abr/90 - - 15,52
mai/90 - - 7,59
jun/90 - - 11,75
jul/90 - - 12,92
ago/90 8,91 28,08 28,39 27,73 30,19 28,16 12,88
set/90 - - 14,41
out/90 18,00 19,97 20,00 19,98 19,98 19,99 14,36
nov/90 23,87 27,60 28,58 28,50 28,60 27,60 16,81
dez/90 30,04 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 18,44

Acum. 1990 1.137,90 1.227,47 1.235,46 1.242,48 1.312,72 1.228,07 1.620,97

Fonte: elaboragdo prépria a partir de Brasil: Programa Econdémico, dez. 1991.

Asubstituigdo de "-"por"..." indica a liberalizagdo dos pregos.

A justificativa apresentada pela nova ministra para o “tarifago” (agora ministra da

economia, dado que 0 novo ministério absorveu as fungdes dos antigos ministérios da

fazenda e do planejamento) baseava-se na suposta retencdo tarifaria por parte das

empresas publicas, no periodo anterior, e no fato de estas estarem sobreendividadas. A

observagdo da dindmica deste grupo de pregos administrados ao fim do ano de 1989
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(tabelas 27.a e 27.b) ndo corrobora esta explicacdo. Um ponto interessante foi que a
equipe econdmica do Collor tentou que a administragdo Sarney procedesse com 0s

aumentos, nos meses de janeiro e fevereiro®,

Apbs o0 més de marco, o congelamento vigeu até julho e, nesse interim, a inflagdo
acumulou, pelo IPCA, 49,6%. Em agosto comeca o descongelamento, com um grande
choque, basicamente nos produtos da “matriz energética”, isto é energia elétrica, gasolina,
6leo diesel, 6leo combustivel, GLP, alcool hidratado. Os reajustes dos precos dos
derivados do petroleo, resultante de uma elevacdo dos precos internacionais do petroleo,
ficaram em torno de 28%, patamar significativamente superior ao da inflacdo oficial
(12,88%). A escalada dos precos administrados, com varia¢fes acima da inflacdo, se
intensifica no Ultimo trimestre. Neste periodo, apresentaram aumentos acima da inflacao

0 “trigo”, “telecomunicagdes”, “correios”, “energia elétrica” e todos os derivados do

petrdleo.

Destaca-se que 0s precos do carvao, produtos siderargicos e transporte ferroviario foram

“liberalizados” a partir de maio, novembro e setembro, respectivamente.
4.5.3 Dinamica Salarial

A regra de politica salarial do Plano Collor foi definida pela MP n° 154, de 15 de marco
de 1990 (posteriormente convertida na Lei n° 8.030, de 12 de abril de 1990), foi definida
da seguinte forma:

“Art. 2° O Ministro da Economia, Fazenda e Planejamento estabelecera, em
ato publicado no Diério Oficial:

]

Il - no primeiro dia Gtil apds o dia 15 de cada més, a partir do dia 15 de abril
de 1990, o percentual de reajuste minimo mensal para os salarios em geral,
bem assim para o salario-minimo;

I11 - no primeiro dia 0til, ap6s o dia 15 de cada més, a partir de 15 de abril de
1990, a meta para o percentual de variacdo média dos precos durante os trinta
dias contados a partir do primeiro dia do més em curso.

% «A equipe econdmica do novo governo queria que os reajustes tarifarios em vigor desde ontem fossem estabelecidos pela
administragdo José Sarney. O ex-presidente ndo concordou”. (“Folha de Sdo Paulo”, 1990, p. b3)
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§ 1° O percentual de reajuste salarial minimo mensal estabelecido neste artigo
serd valido para o ajuste das remuneragdes relativas ao trabalho prestado no
més em curso.”

L]

Art. 3°Aumentos salariais, além do reajuste minimo a que se refere o artigo 2°,
poderdo ser livremente negociados entre partes.

Paragrafo Gnico. Os aumentos salariais acima do percentual de reajuste minimo
a que se refere o inciso Il do artigo 2° ndo serdo considerados na deliberacéo
de ajuste de precos de que trata o §3° do mesmo artigo.”

Em resumo, foi aplicado um reajuste de 72,78%, correspondente a inflagcdo de fevereiro

e depois iria haver uma prefixacdo (todo dia 15) de acordo com decisdo do Ministro da

Economia. A regra também possibilitava a livre negociacéo de salario acima do minimo

estabelecido. Essa regra ndo seria punitiva se a inflacdo se mantivesse proxima a zero

uma vez que, ja em abril o governo anunciou reajuste zero para todos os salarios. Porém,

conforme visto na introdugdo desta sec¢do, a inflacdo inicial “pds-choque” foi

relativamente alta, implicando em perdas reais severas para os trabalhadores. Assim, a

dindmica salarial nos primeiros meses do plano foi de ganho em marco de 1990 derivado

do reajuste nominal inicial, seguido de reversdo ja em abril, quando o governo anuncia

reajuste zero.

“Anuncio oficial do Ministério da Economia revelou que a inflagdo esta zerada
no més de abril e que, em consequéncia, também estardo zerados os reajustes
de precos e salarios. O reajuste zero também vale para o salario minimo.
Estimativas do mesmo ministério indicam que houve um aumento real de 12 a
18% nos salarios desde o langamento do Plano Collor, decretado a partir de 16
de marco.” (“Conjuntura Econémica”, 1990a, p. 13)

A tabela abaixo, que descreve a evolucdo dos salarios médios reais relativos a construcao

civil e também a industria do estado de Sdo Paulo (Fiesp) deixa claro esta elevacdo em

mar¢o com queda acentuada nos meses subsequentes.
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Tabela 39 - Evolugéo do Salério Real 1990 — jan. 91 (mar 1986=100) — indice Nacional
de Custo da Construcdo e Industria de Séo Paulo

indice nacional de Construgdo (INCC)

- Salarios
Ajudante s
. . . . Inddustria
Carpinteiro Servente Pedreiro Especializ sp
ado
jan/90 174,3 175,2 181,2 151,3 146,2
fev/90 170,3 171,5 177,7 148,7 139,4
mar/90 177,2 178,5 184,2 152,1 136,0
abr/90 98,0 97,9 102,6 84,4 70,7
mai/90 86,6 87,2 90,3 73,8 62,6
jun/90 89,1 88,7 92,4 74,6 70,0
jul/90 99,8 99,0 104,4 87,0 80,0
ago/90 104,3 103,3 108,4 91,2 82,1
set/90 102,0 100,8 105,9 88,9 79,2
out/90 98,9 97,8 103,1 87,1 75,7
nov/90 96,1 97,8 101,0 84,6 83,2
dez/90 97,6 100,1 102,1 88,6 78,3
jan/91 95,8 98,1 101,3 85,5 67,8

Fonte: Conjuntura Econémica - FGV e Boletim Mensal BCB.
O deflator utilizado foi o indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (IPCA)

No final de maio (22/05), sob pressdo, o governo determina reajustes mensais para o
salario minimo e volta a “discutir” uma nova politica salarial. Em junho, o Congresso
Nacional aprova Projeto de Lei da Politica Nacional de Salarios (PL n° 61 de 1990) que
reajustaria mensalmente, pelo IPC, os rendimentos até cinco salarios minimos. A parcela
que excedesse cinco salarios minimos e que ficasse abaixo de dez salarios minimos teria
ajuste trimestral pelo IPC acumulado no trimestre terminado no més anterior — ou seja,
para essa parcela salarial (entre 5 e 10 SMs) o reajuste em to seria dado pelo IPC

acumulado de t.3a t.1.

Em sequéncia, dia 25 de junho, o Governo edita a Medida Provisoria n°® 193 também
dispondo sobre politica salarial. Nesta MP estabelece-se, de maneira bastante confusa, o
conceito de “Salario Efetivo”. Na pratica “a medida prevé que os trabalhadores terdo
apenas dois reajustes de salario por ano — um obrigatoriamente na data-base e outro em
data a ser acertada entre patrdes e empregados. Qualquer outro aumento fica proibido,

exceto as “promog¢des por mérito”. ” Folha de Sdo Paulo (27 de junho de 1990, capa).

Aproximadamente um més apés a edi¢cdo da MP n° 193 a presidéncia veta o principal
artigo (que dispunha sobre a indexacéo salarial) do Projeto de Lei n° 61 sob a seguinte
justificativa:
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“QO projeto em questdo conflita, nas disposi¢c6es mencionadas, com os objetivos
de politica macroecondmica do Governo, ameagando 0 processo de
estabilizacdo implementado pelo Plano Brasil Novo, conforme se demonstra a
sequir. [...]

Esta resposta adaptativa do comportamento dos agentes a inflacdo [a
indexacdo], em varios mercados, chega a se consolidar através da sua
institucionalizacdo. Um exemplo disto € a indexacdo salarial. A indexacgdo
formal, isto é, a indexacéo institucionalizada através de leis [...]

Justamente num momento em que a consolidagdo da estabilidade de precos
requer a maior flexibilidade possivel, para que se processe da maneira mais
rapida a acomodacdo de todos os agentes as profundas reformas
implementadas pelo Governo, a adogdo de uma politica de indexacdo de
salarios implicaria violentar os mercados com uma regra excessivamente
genérica e automatizada. ” (Mensagem de Veto n° 557, de 30 de julho, de
1990.)

Em resumo, no inicio do Plano estava colocada uma regra de reajuste salarial mensal que
foi “desrespeitada” pela subindexacdo (de 0% da inflacdo) exercida pelo governo nos
meses de abril e maio. Em resposta o0 congresso propde uma Lei com regras claras de
indexacdo salarial. O governo entdo veta esta proposta e estabelece, através da MP n° 193,

uma politica salarial mais austera.

Mais uma vez, sob ampla disputa social, a MP n° 193 foi reeditada até que se chegasse a
MP n° 219, de setembro de 1990, que tinha como principais caracteristicas: (i) a reposi¢do
das perdas salariais, na data-base de cada categoria, partindo da média do salario real dos
12 meses anteriores a data-base; (ii) além do reajuste na data-base, dentro do periodo de
12 meses os trabalhadores poderiam ter apenas mais um reajuste salarial, dependendo de
acordo coletivo o de dissidio e (iii) a proibi¢do de repasses dos reajuste de salarios aos

precos®.

Os nuameros disponiveis na tabela 39 descrevem um movimento coerente com o
regramento acima descrito, isto é: queda acentuada nos rendimentos derivados do
“congelamento” nos meses de abril e maio seguida de relativa recuperagdo entre junho e
agosto. Com a aceleracéo da inflagéo a partir de setembro os trabalhadores voltam a ter

perdas salariais.

9 E pouco provavel que o governo consiga ter controle do sistema produtivo a ponto de conseguir impor perdas consistentes de
margem aos empresarios. Nem no periodo do Cruzado com apoio popular e uma burocracia de acompanhamento de pregos robusta
(CIP) tal controle foi possivel.
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Paralelamente a esta disputa acerca da politica salarial mais ampla, a defini¢do da regra
de reajuste de salario minimo seguiu uma dindmica particular. Apos o congelamento, para
0s meses de marco a maio, definiu-se uma regra de reajustes alternados a partir de julho,
seguindo em um més um indice de variagdo da cesta basica e no més subsequente um

reajuste (arbitrario) de 6,09%, tal como mostra a tabela que se segue.

Tabela 40 — Evolugdo do Sal&rio Minimo — jan. 90 a jan. 91

Meés Salario Min. Var.% Nominal IPC
jan/90 1.283,95 56,11
fev/90 2.004,37 56,11 72,78
mar/90 3.674,06 83,30 84,31
abr/90 3.674,06 0,00 44,80
mai/90 3.674,06 0,00 7,87
jun/90 3.857,76 5,00 9,55
jul/90 4.904,76 27,14 12,92
ago/90 5.203,00 6,08 12,03
set/90 6.056,31 16,40 12,76
out/90 6.425,14 6,09 14,20
nov/90 8.329,55 29,64 15,58
dez/90 8.836,82 6,09 18,30
jan/91 12.325,60 39,48 19,91

Elaborac¢do propria a partir de dados do IBGE.

Em artigo que discute o poder de barganha dos trabalhadores no Plano Collor, Amadeo e
Frnaco (1991) defendem que, entre setembro de 1989 e marco de 1990, houve ganhos dos
empresarios no conflito distributivo, com o IPAI (indice de precos de venda dos produtos
industriais) crescendo quase sempre a frente do cdmbio e do salario nominal médio da
Fiesp. Tais ganhos foram revertidos a partir de maio, quando os salarios passam a crescer

bem acima do IPA..
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Tabela 41 - Taxas de Variacdo, % ao més — conflito distributivo

Més/indice IPA-Ind. Cambio® Salarios? Energia IPC/Fipe

set/89 44,94 35,5 31,6 38,0 35,8
out/89 43,25 37,6 47,8 36,0 37,3
nov/89 46,00 41,0 65,8 73,3 43,0
dez/89 50,03 54,2 48,7 51,8 51,8
jan/90 75,17 56,1 51,7 67,8 74,5
fev/90 72,41 72,8 59,8 56,1 70,2
mar/90 81,40 38,9 71,4 128,2 79,1
abr/90 8,19 20,4 -5,1|- 20,2
mai/90 1,54 7,8 2,2|- 8,5
jun/90 4,99 10,5 20,3|- 11,7
jul/90 8,20 13,1 27,7|- 11,3
ago/90 11,65 3,9 16,0 8,9 11,8
set/90 12,26 17,5 8,9]- 13,1
out/90 13,87 27,0 9,3 18,0 15,8
nov/90 19,67 35,3 25,6 23,9 18,6
dez/90 17,18 17,5 10,0 30,0 16,0
jan/91 19,16 29,4 2,5|- 21,0

Fontes: Boletim Mensal BCB, Brasil Programa Econémico BCB
1-Fechamento do més -fonte: série do sistema de séries BCB c4d. 3696

2 -Salario Nominal Médio Fiesp - Boletim Mensal BCB
4.5.4 Dinamica Cambial

Apesar de se estabelecer formalmente o cambio flutuante como politica cambial, na
pratica adotou uma politica de flutuacdo suja. Segundo Carvalho (1996), no primeiro
semestre do plano os objetivos do BCB na area cambial seguiram, basicamente trés
parametros: (i) intervir de forma regular e discreta para impedir oscilagdes muito
acentuadas nas cotacdes, mas aceitando praticar corre¢bes fortes em determinados
momento; (ii) privilegiar a acumulacéo de reservas e o balizamento da taxa real, abrindo
mdo, em alguma medida, do controle monetério e (iii) praticar desvalorizagdes em niveis
préximos a inflagdo mensal com o cuidado de ndo deixar que ficasse caracterizada alguma

forma de indexacao.

Os pontos (i) e (iii) levantados por Carvalho parecem razoaveis uma vez que o principal
empecilho a estabilizacdo era exatamente a restricdo externa a qual o Brasil (e grande
parte da América Latina) estava submetido. Quanto ao segundo ponto, claro esta que ele
SO é pertinente caso se adote, e Carvalho 1996 parece adotar de forma consistente, a teoria

da moeda exdgena, como base teodrica. Apos intervencdo no mercado cambial o BCB
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sempre pode vender titulos para esterilizar o impacto da operagdo cambial. Ou seja, 0
processo de esterilizacdo é automético seguindo o processo de ajuste de portfélio dada

uma taxa de juro exdgena.

E possivel especular que, dada a falta de liquidez (e o tamanho da restricdo) no comeco
do Plano, possa ter havido um aumento no fluxo de divisas por parte de brasileiros ndo
residentes no Brasil e também a tentativa de liquidagdo dos agentes que detinham
ddlares'®. No més de marco, por exemplo, apds o bloqueio de liquidez, apés uma
desvalorizacdo de 10,73% no dia de abertura do mercado (ap6s uma semana fechado) o
cambio nominal didrio assume uma dindmica de alternadas valorizacdes e
desvalorizacGes em oposicao ao passado recente em que o cambio nominal seguia apenas
uma dire¢do. Apesar disto, até o més de julho a variagdo cambial seguiu relativamente de
perto a taxa de inflacdo indicando claramente a atuacdo do BCB e a inexisténcia de

qualquer tipo de crise cambial.

“Em julho, em meio ao vigoroso esfor¢o de controle de liquidez, as operagdes
cambiais do BCB representaram praticamente o Unico fator de expansdo
monetaria.” (CARVALHO, 1996, p. 191)

Tabela 42 - Taxa de Cambio (jan. 1990 — jan. 1991)

Agio -

Cs$/USS! Var. cambial (%) Cz$/US Paralelo® Paralelo/Oficial Inflagdo Oficial (%)
(%)

jan/90 17,73 56,11 37,30 110,37 56,11
fev/90 30,64 72,78 66,00 115,43 72,78
mar/90 42,56 38,92 65,00 52,73 84,31
abr/90 51,24 20,40 74,00 44,41 44,80
mai/90 55,22 7,76 88,00 59,37 7,87
jun/90 61,02 10,51 87,00 42,57 9,55
jul/90 68,99 13,06 82,00 18,86 12,92
ago/90 71,67 3,89 81,90 14,27 12,03
set/90 84,22 17,51 90,00 6,86 12,76
out/90 106,95 26,98 112,70 5,38 14,20
nov/90 144,71 35,31 166,00 14,71 15,58
dez/90 170,06 17,52 185,00 8,79 18,30
jan/91 220,10 29,42 237,00 7,68 20,95

1-Posicdo de fechamento do més.

Fonte: elaboracdo prépria a partir de Ipeadata e Folha de Sdo Paulo.

100 A brusca queda do agio (tabela 42) reforga essa hipdtese.
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Em setembro de 1990, diante de uma tendéncia persistente de reducdo dos superavits
comerciais alcangados ao longo do ano, ocasionada em grande medida pelo processo de
abertura comercial conjugado a alta do preco do petréleo, possivelmente o governo
abandona a politica de “balizamento” do cambio e permite uma desvalorizagdo mais
severa. Assim, no trimestre setembro-novembro a desvalorizacdo cambial se faz bem

acima da taxa de inflacéo.

Depois do dia 12 daquele més [setembro], o BCB induziu ou aceitou uma
rapida desvalorizacdo do cruzeiro, componente essencial da politica de
acomodagdo que passava a prevalecer. ” (CARVALHO, 1996, p. 185-186)

Para efeito de nossa analise, € principalmente sobre essa desvalorizagdo mais acentuada
de setembro a novembro de 1990, que devemos prestar atencdo. Note-se que, de fato, esse
movimento coincide com a aceleracdo da inflagdo. Ou seja, este € um momento em que
a pressdo cambial provavelmente exerce um papel de iniciador de um periodo de

aceleracao da espiral de componentes de custo.
455 Dinamica dos Juros

Conforme visto na secdo 4.3.3, 0 manejo da taxa basica de juro seguiu, ao longo da
vigéncia do Plano, trés “regimes”. De margo a maio 0 Banco Central teria balizado o juro
overnight de forma a estabilizar o sistema financeiro, uma vez que o blogueio produziu

dificuldades operacionais para o sistema bancario identificar sua posi¢édo patrimonial.

“Basta ver que o juro overnight diario manteve-se rigorosamente estavel até
meados de abril. Em 16/4 anunciou-se que o BTN teria variagéo zero em abril:
as taxas over despencaram de imediato [...]. Dai resultaram os juros reais
fortemente negativos no overnight acumulado nos meses de abril ¢ maio.”
(CARVALHO, 1996, p. 95-96)

O gréfico abaixo, de fato, mostra juros reais negativos para o periodo de mar¢o a maio.
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Gréafico 14 — CDB (% a.m.); Overnight —Titulos Pablicos (% a.m.) e Inflacdo Oficial (%

a.m.)
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Elaboracgdo prépria a partir de dados do BCB.

Note-se que dado o bloqueio de liquidez a elevacédo da taxa basica de juros implicaria em
grande tensionamento do sistema de crédito (agora mais necessario do que nunca)
possivelmente impactando de forma negativa o sistema produtivo. Ou seja, a opc¢do pela
manutencdo de uma taxa basica baixa parece ter o papel de um remédio secundéario para
lidar com um “efeito colateral” (possiveis problemas de caixa das empresas) do remédio
principal, o bloqueio da liquidez. Outro efeito que justifica esta politica é a preocupacéo
com o assim chamado canal monetéario da inflacdo, ou seja, a pressao sobre os custos da
elevacdo dos custos e capital e uma prépria sinalizacdo para um mark-up nominal

embutindo uma expectativa menos altista da inflag&o.

Conforme visto na se¢do 4.3.3, a despeito da tentativa de “radicalizagdo monetarista”, a
realidade se impds e, na pratica, 0 modo de operacédo de politica monetéria que acaba se
estabelecendo, gradativamente, é o de determinagdo da taxa de juro. Em julho, pela
primeira vez desde o bloqueio de liquidez, a taxa de juro basica real foi positiva. Apds

muita dificuldade no manejo da politica monetaria®®, a partir de setembro o Governo

101 De fato a instabilidade do juro aumenta muito a partir de junho.
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assume de vez a politica de determinacdo de pre¢o (juro) em detrimento das quantidades.
Dai em diante observa-se uma politica “consistente” de com juros reais positivos

rondando a casa dos 3,0% ao més. N&o h4, a partir de ai, nenhum choque significativo.
4.6 Concluséo

Os diversos efeitos do bloqueio de liquidez sobre a dindmica econémica dificultam
qualquer tipo de analise mais especifica que vise identificar e delimitar claramente o
efeito causal entre as pretensas variaveis explicativas (elementos de custos) e a variavel
explicada (inflacdo). Claro estd que a avaliagdo do impacto das variacGes dos elementos
de custo sobre a inflacdo e regras de indexacao ndo é excecdo. Apesar das limitacdes dai
derivadas o exercicio realizado permite a formulacdo de interessantes
hipoteses/conclusdes acerca do processo inflacionario em curso no ano de 1990. Uma
delas estd na dinamica das regras/institucionalidades de indexacdo resultantes da
“estratégia” do governo. Ou seja, apesar de ndo ter havido um movimento explicito na
direcdo da desindexacdo da economia na formulacéo original do Plano Collor, apés seu
lancamento, o governo pareceu sempre operar (vide citacdo a Mensagem de Veto n° 55,
de 30 de julho) com esse objetivo. Assim, apds o choque, na pratica, ndo parece ter havido
mudancas importantes na periodicidade dos reajustes. Os ativos financeiros continuaram
com uma frequéncia de reajuste diario, enquanto que os salarios, apds alguma disputa,
voltaram a ser reajustados em bases mensais. Desta forma, a estabilidade da indexagéo
ndo parece ter concorrido para a aceleracdo inflacionaria. Outro fator que também parece
ter atuado como modulador dos efeitos dos choques sobre a aceleracdo da inflacdo foi a

severa recessdo verificada no ano.

De forma geral, o processo inflacionario no ano de 1990 pode ser estilizado da seguinte
forma: (i) aceleracdo no primeiro trimestre, decorrente da dinamica de transicdo e do

tarifaco ocorrido no més de marco;
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Figura 9 — Cronologia Plano Collor
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Elaboragdo propria.

(i) queda brusca da inflacdo decorrente do congelamento e do blogueio de liquidez que,
em nosso entendimento, tem um impacto brutal sobre a economia principalmente pela
desorganizacao do sistema e; (iii) a partir deste ponto, logo no comeco de abril, parece
ter inicio uma fase de acirramento do conflito distributivo. Esta hipotese € corroborada
pelo aumento das atividades sindicais e movimentos grevistas em maio, a despeito da
recessao. Outro indicador deste processo estd na propria dindmica da disputa da lei
salarial entre executivo e legislativo. A partir de agosto, apesar da recesséo e da politica
monetéria contracionista, uma sucessdo de choques de precos administrados reforca a
tendéncia de aceleracdo inflacionéaria e, por fim, a aceleracdo da desvalorizagdo cambial

em setembro parece jogar papel central na defini¢do da trajetoria inflacionaria ascendente.
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5 Conclusao

A experiéncia da alta inflagcdo que perpassou toda a década de 1980 e a primeira metade
da década de 1990 foi bastante traumatica para a sociedade brasileira. Além dos efeitos
perturbadores sobre o cotidiano das relagcdes econdmicas, tanto no plano pessoal, quanto
empresarial, o periodo foi também marcado por varias tentativas fracassadas de
estabilizacdo, o que, de alguma forma, acabou por abalar a confianga da populagéo na
capacidade de as autoridades governamentais eleitas (direta ou indiretamente) sanarem a
questdo socioecondmica, entdo entendida como a mais grave e premente, qual seja a

convivéncia com taxas de inflacdo elevadas e persistentes.

Dentre as tentativas de estabilizacdo, as que apresentaram fracassos mais notaveis foram,
sem duvida, as referentes aos Planos Cruzado e Collor. O primeiro deles ampliado pelo
ineditismo de um programa de choque com desindexacao e pelo éxito inicial alcancado.
De fato, o entusiasmo e adesdo sociais nos primeiros meses de sua adogdo e as
expectativas positivas entdo geradas explicam a dimensé&o das frustacdes que sobrevieram
a seu malogro, no final de 1986. Sob outra perspectiva, o Plano Cruzado e seu fracasso
estabeleceram um verdadeiro divisor de 4guas no debate sobre macroeconomia no Brasil
e sobre gestdo de politica econébmica, cujo resultado foi a ampliacdo paulatina da
influéncia da ortodoxia no tratamento desses temas e do qual é parte constitutiva o
prenuncio da hegemonia de um certo fundamentalismo fiscalista que viria a se consolidar

nas décadas subsequentes.

Por razes distintas, o outro ponto de inflexdo relevante foi o Plano Collor. Inicialmente,
por este ter sido o programa de governo do primeiro presidente eleito pelo voto direto
depois de Janio Quadros/Jodo Goulart, decorridos mais de trinta anos da instauracdo da
ditadura militar no pais, em 1964. Em segundo lugar, pela prépria radicalidade do plano,
gue em seu repertorio englobava medidas inéditas, como o confisco de ativos financeiros,
inclusive depdsitos a vista. O fracasso do plano num curto espaco de tempo aliado ao final
traumatico do governo Collor contribuiram, ainda mais, para a reafirmacdo da
desconfiancga da sociedade quanto a funcionalidade da nova ordem politica e quanto a a
incapacidade de os governos solucionarem, a contento, as questdes econdmicas

fundamentais que assolavam o pais.
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Passados mais de vinte anos da estabilizagdo econémica ocorrida em 1994, algumas
questBes que caracterizaram o fenémeno inflacionério brasileiro das décadas de 1980 e
1990, podem, e devem ser reexaminadas, agora com o beneficio do distanciamento

historico.

De imediato, 0 ponto central a ser reconhecido é que a estabilizacéo foi alcangcada por um
plano (Real) cujos principais elementos assentavam-se na desindexacdo de precos e no
uso de uma ancora cambial. No quadro da politica econdmica ndo houve mudanca
dramatica no manejo da politica monetéaria e, apesar de anunciada, qualquer veleidade de
controle monetario foi muito rapidamente abandonada. Por seu turno, as contas publicas
apresentaram uma progressiva deterioracdo no superavit primario e, neste quadro, o plano
logrou obter sucesso mesmo sem implementar nenhuma politica fortemente recessiva

pelo menos até a crise do México, ao final de 1994.

O distanciamento histdrico facilita a percepcdo de que, na pratica, varios pressupostos do
Plano Collor eram descabidos. Todavia, é importante fazer um esforgo para entender a
I6gica de sua construcdo e identificar o substrato tedrico que sustentava uma concepcao

tdo equivocada de politica de estabilizacéo.

Outro ponto importante, diretamente relacionado as turbuléncias econdmicas do contexto
histérico marcado por alta inflagdo e aos fracassos dos planos de estabilizacdo entdo
implantados, refere-se a consolidacdo de um determinado consenso em torno das causas
do fracasso dos planos e de sua contrapartida, qual seja a persisténcia e a aceleracdo da
inflacdo no periodo. Trata-se, especificamente da questdo fiscal, manifesta na existéncia
de um déficit fiscal persistente, oriundo de uma hipotética e difusa “crise fiscal”, que
estaria na raiz do fenémeno inflacionario. Desde entdo, a consolidacdo desta interpretacdo
impactou permanentemente a politica fiscal, colocando alternativas expansionistas sob a

suspeita, acusadas de portarem o risco de retorno ao periodo de alta inflacéo.

Essa tese procurou tratar das questdes antes descritas e que estdo diretamente relacionadas

por intermeédio de trés ensaios.

O primeiro ensaio apresenta um modelo de inflacdo de conflito distributivo no qual a
periodicidade de reajuste desempenha papel relevante. Esse esforco permite demonstrar
como a trajetdria de aceleracédo da inflagdo entre o final do Plano Cruzado e o Plano Collor

pode ser interpretadas, segundo este modelo, sem que seja necessario recorrer a qualquer
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elemento relacionado a excesso de demanda. A anéalise das regras de indexagédo e dos
principais elementos de custos da economia (precos administrados, salarios, cAmbio e
juros) oferece uma interpretacdo consistente da inflagdo para o periodo focalizado. O
resumo de tal dindmica estd no “mapa de choques de custos” entdao apresentado e também
nas conclusbes do ensaio. De forma geral, conclui-se que desvalorizacbes cambiais e
choques de precos administrados sdo 0s principais eventos que reforgam o processo de
aceleracdo da inflagdo. Emerge da avaliacdo empirico-descritiva estabelecida no primeiro
capitulo (primeiro ensaio) o conceito de dinamica de transicdo. Este conceito refere-se a
um periodo no qual o afrouxamento do controle governamental dos precos da economia
(em um contexto de congelamento) e a expectativa de um novo congelamento acarretam
a radicalizac&o do conflito distributivo. Seria um periodo de curtissimo prazo nos quais
os formadores de precos, com base em informacdes politicas concretas, aceleram suas
praticas de precificacdo. Tal fato seria, em alguma medida, seguido pelo encurtamento
dos prazos de reajustes salariais, obtido em funcéo da reacéo dos trabalhadores na defesa
de seus salarios, circunstancia que retroalimenta o processo de aceleragdo inflacionério,

por sua vez também realimentado pelo comportamento do cambio.

O segundo ensaio (segundo capitulo) procura revelar as raizes tedricas do Plano Collor e
discutir suas limitacbes. O contraponto, ou fundamento tedrico, apresentado para tal
proposito é a compreensdo moderna, hoje quase consensual, do funcionamento de um
sistema monetario nas economias atuais. Busca-se ressaltar que a falta de compreenséo
clara dos fundamentos tedricos e institucionais deste sistema é responsavel por boa parte
dos equivocos inerentes a concepgdo do Plano Collor. Em defesa dos autores com os quais
dialogamos (Belluzzo e Almeida), € possivel considerar que a teoria da moeda endégena
(ou do juro exdgeno) emerge, de maneira sistematica e organizada®®?, poucos tempo antes
(principalmente nos artigos de Kaldor (1982) e Moore (1988)) da publicacdo do seu artigo
“Crise e Reforma Monetaria no Brasil” objeto central de escrutinio no capitulo. A andlise
das bases tedricas deste artigo permitiu evidenciar que a fundamentacdo tedrica
subjacente ao Plano Collor e mesmo sua mecénica de execucdo ja sdao frutos de uma
incompreenséo dos reais motivos do insucesso do Plano Cruzado. Este insucesso, reflete,

também, a excessiva énfase conferida pelos criticos do plano a questdo da demanda (ou

102 A jdeia de moeda enddgena esta presente na literatura econdmica desde seus primordios (ver Wray (2003)).
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exacerbacdo da demanda), por sua vez relacionada, em tese, a gestdo das politicas fiscal
e monetaria. A conclusdo do ensaio desenvolvido no capitulo 2 acaba por reforcar a critica
a critica de Pastore (1990) aos fundamentos do plano . Reitera-se, ademais, que
abordagem de moeda exogena utilizada pelo autor é inadequada para interpretar o

processo inflacionario do periodo em questéo.

Por fim, esta tese se completa com um ensaio que examina a adog¢do do Plano Collor e
seus resultados. A analise sublinha a existéncia de certa correspondéncia entre a
interpretacdo tedrica das propostas do plano e seu fracasso. Tal circunstancia fica mais
bem evidenciada no trabalho de Carvalho (1996) que, subscreve, em alguma medida, a
interpretagdo de que o malogro do plano residiu fundamentalmente na ineficiéncia da
gestdo da demanda pds plano. Ademais, outros pontos sdo também considerados, entre
eles a percepcdo de que o plano trazia implicita uma visdo equivocada do funcionamento
de um mercado monetario em uma economia capitalista moderna, visdo esta
compartilhada pela tradicdo monetarista convencional e mesmo por algumas abordagens
heterodoxas. Buscou-se, ainda, demonstrar que, apesar da (ja esperada) remonetizacao da
economia, ndo é possivel atribuir o fracasso do plano a uma pretensa recuperacao do nivel
de atividade pds-bloqueio, conforme argumenta Carvalho (1996). Em contrapartida
apresenta-se uma explicacdo alternativa para a aceleracdo da inflagdo no ano de 1990,
baseada na analise dos principais elementos de custo da economia. Neste ano, observa-se
choques de precos administrados e desvalorizacdo cambial em agosto e setembro,
elementos que determinam uma reaceleracdo da inflacdo, entdo estacionada em 12%,
havia trés meses. Tais evidéncias parecem consistentes com o arcabouco tedrico acerca
do fenbmeno inflacionario defendido no corpo do trabalho (inflagdo por conflito

distributivo).

O conjunto dos ensaios que compdem esta tese procura apresentar uma releitura da
natureza da inflagéo e das politicas adotadas no intuito de combaté-las, entre 1986 e 1991.
Tal releitura, de inspiracdo heterodoxa espera ter contribuido para a literatura desta
tradicdo em dois pontos principais. O primeiro estaria na eliminagdo de certas confusoes
e mal-entendidos que marcam o campo heterodoxo em relacdo as teorias que estdo por
tras das politicas antiinflacionarias do Plano Collor. O segundo seria explicar os
movimentos da inflagdo no periodo segundo mecanismos de conflito distributivo e, por

essa via, concorrer para uma revisao critica da posicéo fiscalista dominante pos 1990, a
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qual tem sua origem explicada, em parte, pela crise inflacionaria das décadas de 1980 e
1990.
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