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SINOPSE

O presente trabalho de pesquisa constitui uma tentativa para o estudo dos processos infla-
cionarios e dos planos econdmicos aplicados no periodo de 1970-1990. A importancia deste
trabalho consiste em uma revisdo de conceitos e no estudo dos processos inflacionarios no Brasil,
processos que, na maioria das vezes, relacionam mais de um tipo de inflacdo. Posteriormente,
estudar-se-do as politicas econdmicas de estabilizagdo e as possiveis causas que determinaram o
fracasso dos Planos estudados. Finalmente se procurara um consenso a respeito do que é a
inflagdo , quais sdo as suas causas e gque definicdo se enquadra melhor em nossa realidade
econémica.

Palavras-chave: inflagdo, economia brasileira, planos econdmicos.

1 INTRODUCAO

O processo inflacionario no Brasil tornou-se um assunto tdo amplamente debati-
do, nos meios politicos e académicos, que todos se julgam capazes de defini-lo e de
apresentar solugdes para conté-lo, sem ao menos tentar estuda-lo, para que dessa ma-
neira se possa expressar uma opinido precisa sobre um problema de tal complexidade,
gue até entre os grandes estudiosos provoca divergéncias.

A inflacdo, pelo menos ao nivel do senso comum, ndo conduz a controvérsias ou a
pontos de vista exageradamente distanciados entre si, mas devido a sua complexidade
e seus multiplos reflexos nas politicas sociais e econ6micas, temos de buscar defini¢cdes
mais precisas a respeito de seu conceito.
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Embora amplamente aceitos, esses conceitos sdo passiveis de uma série de obser-
vacBes complementares, destinadas a revelar, com maior rigor, a esséncia, a natureza e
algumas caracteristicas especiais dos processos inflacionarios. Assim, as observacdes
gue parecem pertinentes dizem respeito a natureza do fendmeno, a magnitude da taxa
de elevagao dos pregos, a dimenséo do fator tempo, ao carater dinamico do processo,
a abrangéncia do fenémeno, aos fatores exdgenos e 0s mecanismos repressores.

Além se buscar uma defini¢cdo mais precisa para a palavra inflagdo, também deve-
se dedicar a estudar os tipos de inflacdo que podem ser inflagdo de demanda, quando
existe um excesso de moeda em relagdo aos bens e servigos disponiveis; de custos,
qguando ocorre por uma elevagdo salarial, expansao dos custos de matéria prima e pela
elevacdo dos lucros; estruturalista, quando ocorre a inflacdo que se apdia em fatores
estruturais basicos, de raizes mais profundas que as de fatores meramente circunstan-
ciais ou causais. Ainda temos a inflagéo inercial, que ocorre devido ao efeito das expec-
tativas inflacionarias que podem ser do tipo adaptativa ou racional.

A necessidade de uma definicdo mais precisa do que é inflagdo, sugere realizar
estudos para podermos procurar solu¢des em um consenso cientifico homogéneo.

No Brasil, séo notorias as tentativas de conter este processo, a maioria nao obteve
0 sucesso desejado por varios motivos. Partindo deste principio se realizard uma anali-
se dos ultimos planos econémicos implantados no pais, dentre os quais destacam o
Plano Cruzado I, o Plano Cruzado 1, o Plano Bresser, o Plano Verao, o Plano Collor |
e o Plano Collor I1.

Pretende-se inicialmente, com este estudo, discutir os conceitos sobre inflacdo e
quais os tipos existentes e a seguir, determinar quais sdo seus efeitos sobre a politica
econdmica implantada pelo governo brasileiro para soluciona-la no periodo 1970-1990.

O objetivo fundamental deste trabalho de pesquisa, consiste na definicdo do que
é inflacdo e quais sdo as suas causas, seguindo algumas das defini¢fes revistas ao longo
do trabalho.

2 INFLACAO

2.1 Conceitos de Inflagédo

Existem varias definicbes a respeito da inflacdo mas a mais simples e clara define-
a como a elevagéo continua do nivel de precos, isto €, uma taxa continua de crescimen-
to dos precos num periodo determinado. Deve ficar com isto claro que um aumento de
pre¢os, por uma Unica vez, hdo pode ser considerado inflagdo. Precisa-se de um au-
mento continuo, mesmo que este néo seja de igual magnitude ao longo do tempo.
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Independentemente, existem varias causas para o fendmeno inflacionario e ou-
tras observagdes em torno deste, que podem ser estudadas esquematicamente como
segue:

2.1.1 A natureza do fenbmeno

Existem diversas explicacdes ao fenémeno inflacionario sendo classificados se-
gundo as diversas escolas de pensamento econdmico. Assim 0s monetaristas e neolibe-
rais atribuem sua origem a um fenbmeno monetario de excesso de liquidez, motivada
principalmente pelas necessidades de financiamento do governo central, como se ex-
plicitard no paragrafo que segue.

Os recursos liquidos do sistema econdmico classificam-se pela sua origem como
oferta monetaria, igual a crédito interno liquido mais reservas internacionais liquidas.
Ante a auséncia destas Ultimas, s6 consegue-se financiar com a emissdao de moeda.
Toda vez que esta emissdo ndo seja acompanhada por um aumento da oferta de produ-
tos de natureza interna ou externa, essa emissao sera inorgéanica, isto € sera de nature-
za superficial e se traduzird diretamente em um aumento de pregos.

Referimo-nos a sua natureza monetaria, baseados na definicdo de Harberger (1978):
“Nenhuma economia jamais experimentou uma inflagéo significativa e nenhuma teo-
ria de inflagdo que mereca este nome sustentara que um processo inflacionario possa
acontecer sem um aumento correspondente na quantidade de moeda”.

Isto ndo quer dizer que ndo existam outras razdes que possam explicar a origem
do fenbmeno inflacionario as quais serdo discutidas depois, mas acreditamos que uma
das principais raizes estad na natureza monetaria do fenémenao.

2.1.2 A Magnitude da Taxa de Elevacado dos Precos

Um segundo aspecto diz respeito a determinagdo da magnitude a partir da qual
uma taxa de expansao geral dos pregos realmente caracteriza um processo inflaciona-
rio tipico. A respeito temos a dizer que toda vez que a taxa de aumento dos pregos seja
“Um continuo” isto &, seja sostenida num periodo especifico de tempo, estaremos frente
a uma taxa inflacionéria.

2.1.3 ADimenséo do Fator Tempo

Este problema diz respeito a dimensao do periodo de tempo que satisfaz a condi-
¢do fundamental de a expansdo geral dos pre¢os poder ser considerada persistente,
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continuada ou prolongada. A pratica tem sido acumular indices mensais, no sentido de
gue se possa ter sempre uma estimativa permanente das mudancas no nivel geral dos
precos. A partir da analise do indice acumulado, é que, se definira a existéncia ou nao
de processos inflacionarios e suas magnitudes.

2.1.4 Os Fatores Exdgenos e os Mecanismos Repressores

Esses fatores a mecanismos referem-se a influencia sobre os precos por fatores de
natureza ndo monetaria, denominados exdgenos.

A respeito, € importante destacar que nao existe um consenso geral sobre as cau-
sas da inflacdo, isto €, ndo existe uma Unica causa para a inflagdo e justamente a partir
do estudo delas e dos planos de estabilizagdo, aplicados baixo as diferentes abordagens
tedricas, encontraremos alguma explicao a este fendmeno econdmico que afeta a tan-
tas economias e que apresenta uma complexidade cada vez maior.

E importante destacar que os planos econémicos que iremos estudar foram na sua
totalidade de natureza heterodoxa, entendendo-se baixo este conceito a toda aquela
formulacéo que escapa do contexto tedrico ususalmente aplicado. Em outras palavras
foram planos baseados em intentos de “adaptacdes” da teoria econdmica a realidade
brasileira com o intuito reprimir a inflagéo.

2.2 Tipos de Inflacéo

2.2.1 AInflagdo de Demanda

Uma das principais explicacfes tedricas da inflagao sustenta que as altas generali-
zadas dos precos resultam basicamente de um excesso de demanda agregada em rela-
¢do a oferta da economia.

Em outros termos, a inflacdo de demanda é produzida toda vez que os estoques
monetarios reais dos agentes econdémicos (salarios e todo tipo de renda) aumentem
sem um acompanhamento da producdo total da economia medida pelo PIB. O que
significa dizer que um aumento do poder adquisitivo dos agentes econdémicos se tradu-
zird num deslocamento da curva de demanda agregada, elevando os precos.

Segundo a analise classica, o processo inflacionario se explica por uma expansao
da oferta monetaria em uma economia que nao se encontra em pleno emprego. Desse
modo, o produto nacional ou “output” se expandira concomitantemente com um au-
mento do nivel de emprego, inicialmente com um efeito de valoriza¢do do salério
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nominal ante o aumento da demanda de trabalho que logo sera neutralizado com o
aumento da oferta de trabalho. Finalmente, ter-se-4 tera igual nivel de salario nominal
e taxa de juros, mas com um nivel maior de emprego e produto.

No caso sugerido por Keynes, com a existéncia de pleno emprego, no grafico A, a
curva IS ou de oferta agregada de bens e servicos sera vertical. Seguidamente o aumen-
to da oferta monetéria deslocara a curva LM para acima, conseguindo-se com isso
somente um efeito de desvalorizagdo da moeda, fazendo cair a taxa de juros, o salario
real e o produto nacional.

No gréafico B o aumento de moeda, sem um acompanhamento da oferta agregada
(1S), traduzir-se-a num aumento de pre¢os ha mesma proporcao ao aumento da quan-
tidade de moeda.

No enfoque keynesiano somente existira inflagdo de demanda quando a capacida-
de instalada estiver em plena utilizagao.

Galves (1978), por sua vez, utilizou a seguinte explicagdo: aumentada a demanda,
o produtor com todos os fatores de producéo ja ocupados, ndo dispde de mais insumos
com que possa atender a demanda acrescida; por tanto, os precos sobem. Sobem por-
gue ha mais poder de compra pressionando.

2.2.2 Inflagéo de Custos

O tratamento tedrico da inflacdo de custos, embora se reconheca que a persistén-
cia e propagacdo de qualquer inflagdo dependa, em Ultima instancia, da expansdo
monetaria, admite que as causas iniciais do processo se encontram no ambito da oferta
agregada, cujos deslocamentos resultam de mudangas nos sal&rios, nos custos de maté-
rias primas ou na tentativa de aumentar os lucros.

A inflacdo de custos, originada em aumentos reais das taxas salariais, pressupde
que estas, em virtude de pressdes sindicais, incorporem reajustes superiores a eventual
expansao dos indices de custo de vida, adicionados de aumentos reais superiores a
estimativa dos acréscimos da produtividade da mao-de-obra. A existéncia de pressdes
gue resultam em elevacdes salariais desse tipo é, em geral, decorrente de negociacdes
coletivas conduzidas por sindicatos organizados e poderosos.

Existe um segundo tipo de inflagdo de custos, prépria de economias que tém
problemas de recessdo e problemas na distribuicdo da producédo. A especialmente ge-
rada em condic¢des de recessdo é explicada por uma pressdo cada vez maior dos custos
médios, tanto fixos como variaveis sobre o custo total que faz com que o preco tenha de
ser maior do que o pre¢o de mercado em condi¢des normais de concorréncia perfeita.
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FIGURA 1: Mercado de Trabalho no Modelo Keynesiano vs. Modelo Classico

Onde :
W ¢é o salario nominal
w é o salario real
r é a taxa de juros
Y é o PBI
N é o nivel de emprego
IS é a curva de demanda agregada da economia.
LM ¢é a curva de oferta monetaria da economia.
Nd é a curva de demanda por emprego.
Ns é a curva de oferta de emprego.

FONTE: Os Enfoques de Desequilibrio na Teoria Econdmica». Roberto Camps de Moraes (1980).
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O grafico C explica os custos de producdo em condicbes de concorréncia perfeita.
Como consequéncia da recessdo e queda nas vendas, as empresas ndo atingem o ponto
de maximizacao de beneficio. Desse modo os precos se elevam, tentando trasladar esse
maior custo de producdo a economia.

Outro fator que determina a inflagdo € um aumento do “mark up”, ou margem de
lucro, pois esse implicara a elevacdo do nivel geral de precos. Essa variante da inflagdo
de custos pressupde para a industria de onde se originou uma estrutura de mercado
imperfeitamente competitiva, oligopolista ou monopolista.

Generalizando, pode-se dizer que & concorréncia é um obstaculo & ocorréncia da
inflacdo de custos, originarios da alteracédo para mais do lucro.

Um de seus mais importantes pré-requisitos é a existéncia de estruturas de mer-
cado imperfeitamente competitivas.
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FIGURA 2: Maximizacdo dos Beneficios em Condi¢6es de Concorrencia Perfeita

FONTE: Introdugdo a Economia. Paschoal Rossetti, 1991.
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2.2.3Inflagéo Inercial

A inflacdo inercial foi desenvolvida no Brasil como uma resposta analitica & acele-
racdo da inflagdo nos anos 70 tendo como pano de fundo o debate sobre a relevancia da
Curva de Phillips para a economia brasileira.

Segundo Luis Aranha (1956), ndo se deve perder de vista o fato de que a taxa de
inflacdo em dado momento esta fortemente relacionada as taxas de inflagdo no passa-
do. Em outros termos, a inflagdo possui um elevado componente de auto-sustentacéo
ao relacionamento automatico.

Segundo Espejo Ortega(1989), a literatura macroeconémica convencional costu-
ma atribuir o carater auto-regressivo da taxa de inflagdo as expectativas inflacionarias.

As primeiras interpretacdes em relacdo as expectativas inflacionarias baseiam-se
num processo «adaptativo», através do qual a inflacdo de hoje é determinada como
uma média ponderada de valores passados.

Assim, Cagan(1956) considera que as «Expectativas Adaptativas» garantem a sus-
tentacdo de um processo inflacionario porque os agentes econémicos utilizam a infor-
macao sobre os seus erros de predicdo no passado para revisar a expectativa do perio-
do presente.

A respeito disso, essas concepc¢des foram objeto de drastica revisdo, pois se 0s
agentes econdmicos formam suas expectativas de forma adaptativa, entdo podem ter
erros sistematicos e subestimar a taxa de inflacdo por varios periodos, até incorporar
informac®es suficientes de modo a revisar a expectativa atual.

Surgiu a partir dos estudos de Fisher (1930) para a taxa de juros, a regra adapta-
tiva que equivale a considerar que o valor esperado da variavel em questdo é uma
media ponderada de seus valores passados com pesos decrescentes a partir do periodo
mais proximo.

Mais recentemente, Cagan (1956) e Nerlove (1958) aprimoraram a base tedrica
dessa regra, ao proporem que, por exemplo, a taxa esperada de inflagdo para o perio-
dot é igual a taxa realizada do periodo t-1, no qual a previsao é formulada e corrigida
por um termo aditivo composto pelo erro de previsdo cometido em t-1. Em termos
matematicos, a regra adaptativa pode ser escrita como :

P*(t)= P(t-1)+ a (P(t-1) - P*(t-1)) onde aestaentreOe 1.

Onde P(t-1) é a taxa de inflagdo do periodo t-1 e * denota o valor espe-
rado.
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A analise deste efeito vai gerar a «Curva de Phillips» ao se aplicar a uma série
temporal. Assim, as aplicagdes macroeconémicas da regra adaptativa do lado da oferta
agregada a curva de Phillips com expectativas fica na forma:

P(t) = h E k1 p(t-1) + f(ut, ut-ut-1) f1, f2 menor do que zero, e hestdentreOe 1.

Onde P*(t) = E k1 p(t-1)

Representando a relagdo entre excesso de demanda no mercado de trabalho (quan-
to maior a taxa comtemporanea de desemprego “ut”, menor o excesso de demanda e
por conseguinte menor a velocidade de crescimento de salarios e precos, 0 mesmo
valendo para a varia¢do no desemprego, ut-ut-1.

A curva de Phillips, que mostra o «Trade Off» entre inflagdo e desemprego sera
entdo vertical no caso extremo proposto por Friedman (1968) e Phelps (1968), en-
guanto a de inclinacdo intermediaria mostra uma curva de Phillips de longo prazo
«keynesiana» (em que existe um namero infinito de taxas de desemprego de equili-
brio).

A diferenca entre o resultado «Keynesiano» e «Monetarista» estad no formato da
curva de longo prazo. Para os keynesianos é possivel mudar permanentemente a taxa
de desemprego através da gerencia de demanda agregada ao longo da relacéo de lon-
go prazo. Para os monetaristas, uma vez que existe apenas uma taxa «natural» de de-
semprego (associada ao equilibro no mercado de trabalho) ano, é possivel, a longo
prazo, uma alteracdo permanente na taxa de desemprego.

Tanto para keynesianos como para monetaristas, existe um “trade off” de curto
prazo. A neutralidade da moeda vigora a longo prazo para 0s monetarista mas nao
para os keynesianos.

De qualquer forma, a condicéo de equilibrio de longo prazo da economia envolve
a satisfacdo de cinco condigdes:

a. Produto Efetivo = Produto Potencial,

b. Demanda Agregada = Oferta Agregada,

c. Taxa de Inflagho = Taxa de Expansdo Monetéria,

d. Taxa de Inflagdo = Taxa Esperada de Inflagdo e

e. Inercia no Desemprego.

Posteriormente, Muth (1961) foi o primeiro a surgir e formular a hipétese de
«Expectativas Racionais». Ele ndo estava particularmente interessado na inflagéo, o seu
objetivo era conciliar a hipdtese de «racionalidade», usada generalizadamente na
modelagem do comportamento dos agentes econémicos nos mercados de produtos
especificos com 0 mecanismo de formacao de expectativas.
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A hipotese central de Muth consiste em que a distribuicdo de probabilidade das
firmas tende a ser igual a distribui¢éo proposta pela melhor teoria econémica existen-
te, para o mesmo conjunto de informacd8es disponiveis.

A aplica¢do da HER ou Hipoétese de Expectativas Racionais aos modelos macroe-
condmicos gerou alguns resultados relevantes para a politica econdmica:

1. Tal como foi proposto por Lucas (1972,1973), tentativas de administrar a de-
manda agregada visando a obter variacGes desejadas sobre as varidveis reais da econo-
mia resultam neutralizadas pelo comportamento dos agentes econémicos.

2. No entanto, como também é proposto por Lucas, surpresas de politica econ6-
mica geram efeitos reais sobre as variaveis macroeconémicas. Isto é devido a ndo ante-
cipacao de tais eventos, pois a informacéo é incompleta.

3. A variéancia dos choques monetérios e fiscais afeta a sensibilidade dos agentes
econdmicos em relagdo e esses choques, fazendo que quanto maior seja essa variabili-
dade, menores sejam os efeitos reais dos mesmos.

Assim, quanto maior variancia, mais confusos ficardo os agentes econdmicos na
sua discriminacdo entre sinais micro e macroeconémico, levando-os a aumentarem os
erros na alocagdo de recursos.

Essa afirmacdo surgiu da comparagdo das economias argentina e norteamericana,
sendo que a ultima tem estabilidade nos agentes econ6micos em relacdo a suas expec-
tativas racionais.

A teoria da HER mostrou que os agentes econdmicos sdo racionais e tém perfeita
informacao, entao eles sdo capazes de prever a trajetoria futura da economia e avaliar
se os valores atuais sdo compativeis com o equilibrio de longo prazo.

Portanto, no modelo das Expectativas Racionais, os agentes ndo precisam olhar
para o passado para formarem sua expectativa da inflacdo. Eles somente precisam
observar as variaveis de politica econ6mica e determinar racionalmente se elas sao
sustentaveis a longo prazo.

Em conclusdo, pode-se dizer que a chamada «revolucdo das expectativas racio-
nais» provocou um grande impulso na pesquisa tedrica mais recente, oferecendo um
paradigma alternativo a combinacdo da curva de Philips com expectativas autoregres-
sivas e aparato 1S-LM, que formavam a concepc¢do dominante antes de seu advento.

Existe pois agora uma divergéncia ideolégica ha macroeconomia contemporanea
entre “novos classicos” e “novos keynesianos” que apenas reproduz a velha dicotomia
entre classicos e keynesianos, que logo foi entre monetaristas e keynesianos e agora
continua em um nivel maior de sofisticacédo tedrica®.

(1) Ver »Formulagao das Expectativas Racionais» Campos Moraes R. (1990) .
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2.2.4 Inflagdo Estrutural

A inflacdo estrutural tem seus origens nas teorias de desenvolvimento de América
Latina, no pensamento da Comissdo Econdmica Para América Latina (CEPAL) lidera-
das por Raul Prebish, como uma tentativa de explicacdo das variacdes dos precos a
nivel de comércio internacional entre centro e periferia.

Os chamados estruturalistas consideram que a inflagédo se apdia em fatores associ-
ados com as caracteristicas das relagdes comerciais, também chamadas de “Termos de
Intercambio”.

2.2.4.1 Os Principais pontos que Assinalam a Escola de Pensamento Estrutura-
lista

Inercialidade de oferta de produtos agricolas : Com o éxodo rural, ha um aumen-
to da parcela de produtos agricolas. Tanto a estrutura agraria, quanto os métodos de
producéo rural ndo se desenvolvem com a mesma rapidez que o crescimento urbano,
gerando aumento dos custos de alimentagéo.

Desequilibrio Crénico do Comércio Exterior: este desequilibrio deve-se a pouca
elasticidade-renda das importagbes dos produtos primarios industrializados, em con-
trapartida a alta elasticidade das importacGes de bens de consumo duraveis adquiridos
nesses paises subdesenvolvidos. Assim, hé necessidades de financiamento externo para
compensar o déficit das transacdes correntes na tentativa de corrigir tal desequilibrio.

Sdo geralmente adotadas politicas de substituicdo das importacdes que geram
outras séries de problemas & economia; primeiro, porque a producdo interna nem
sempre é suficiente para sustituir aqueles bens que precisam de maior nivel de tecno-
logia; segundo, porque exige a adogdo de politicas protecionistas muitas vezes destina-
das a industrias ineficientes, de baixos niveis de produtividade e de precos necessaria-
mente altos; terceiro, porque esta politica proporciona o aparecimento de novas indus-
trias oligopolistas ou monopolistas, que futuramente podem vir a pressionar a econo-
mia.

Distribuicdo desigual da renda e rigidez nos orcamentos publicos: nos paises sub-
desenvolvidos, o governo é incumbido da implantacdo da infra-estrutura para as in-
dustrias que estdo surgindo. Estes investimentos devem ser financiados pelo tesouro
publico.

O combate a esses fatores cria uma serie de reformas de classes, tais como refor-
mas de ordem administrativa, agraria e fiscal, além de uma reforma tributaria. Sdo




130 Teor. Evid. Econ., Passo Fundo, Ano 1, n.1, p.119-141, margo 1993

estas as atitudes preconizadas pelos estruturalistas para o controle da inflacdo, procu-
rando, assim, alterar a estrutura econémica do pais.

3 ANALISE DOS PLANOS ECONOMICOS

3.1 Abordagem Monetarista da Inflacdo

Os planos econémicos e as tentativas de combate a inflacdo no Brasil, os planos
econdmicos aplicados ao Brasil no periodo 1970-1990 sao baseados nos planos hetero-
doxos da Teoria Inercialista da Inflagéo.

E imprescindivel fazer a disting&o conceitual entre o choque e a tendéncia.

Choque ¢ a acédo dos agentes econdmicos que altera os precos relativos na econo-
mia: Por exemplo a variacdo da taxa de cambio, que € um macro-preco relativo.

Tendéncia é aquela parte da inflagdo que nédo é explicada pelos choques, também
é chamada de inflacdo pura.

As teorias que explicam a tendéncia: Expectativas e Inercia, as expectativas reali-
zam uma projecdo a trajetoéria futura da inflacdo (choque ortodoxo) para reverter as
expectativas.

A escola inercialista argumenta o custo social, justificando o combate inflacionario
menos concentrador da renda .

Os choques heterodoxos sustentam-se no congelamento de precos, o objetivo é
ser neutro, difere do choque ortodoxo.

Ele tem a peculiaridade de ndo ser avisado para romper com as expectativas de
indexagao.

3.2 OPlano Cruzado

3.2.1 Antecedentes

O contexto sécio-politico do Plano Cruzado assinala um periodo de transi¢ao des-
de o governo de Sarney, em margo de 1985, com a instauracdo da Nova Republica,
periodo de transicdo na confrontacdo do PMDB e PFL, duas for¢as que se opunham
ideologicamente.

No PFL, primava o Plano de Estabilizacdo Ortodoxo e, no PMDB, a linha de
pensamento estruturalista e keynesiana. O Ministro da Fazenda era entéo Dilson Funa-
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ro que tinha estabelecido uma tabela com precos estatais, Edgar Bacha, Ministro de
Planejamento aumentou as tarifas publicas.

A escola inercialista da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro estima-
va 15% de inflagcdo para fevereiro de 1986. No contexto do balan¢o de pagamentos
desde o Il PND, o periodo 1974-1978, houve superavit com uma modificacao do siste-
ma produtivo nacional e a economia foi orientada ao exterior.

Ao longo de 1985, incrementou-se em 14% a massa salarial em média, o que se
constitui em um grande aumento da capacidade produtiva.

3.2.2 As Medidas Propostas pelo Plano Cruzado através do Decreto Lei em 28
de Fevereiro de 1986

Congelamento de pregos, salarios e alugueis e taxa de cambio= 1$=+- 14Cz. O
problema que surgiu foi o dos saldrios antecipados, o reajuste de salarios seria pela
média dos ultimos 6 meses. A Unica hipotese vidvel era fazer uma média.

Plano gerou, na pratica, um efeito riqueza. O salario aumentou em média 8%
para precaver a inflacdo de fevereiro. Incrementaram-se salarios e congelaram-se os
precos.

Reforma monetaria; Criou-se a “tablita,” baseada no plano argentino para a taxa
de caAmbio.

E importante salientar que n&o houve tarifaco, ndo subiram os precos das tarifas
publicas.

3.2.2.1 Os Erros Técnicos do Plano Cruzado

1°.Escala movel e abono de 8% dos salarios em média. O saldrio minimo aumen-
tou em 15%.

2°.”Desilucdo Monetéria”, a poupanca perdeu 26% na relacdo retiros/depésitos,
devido a recuperacdo do cruzeiro, houve necessidade de emissdo de mais oferta mone-
taria pois o cruzeiro ficou valorizado.

3°.Imposto Inflacionario:

- Politica monetaria frouxa: Os técnicos do governo tinham convencimento de
que a inflagdo o era inercial e que a variagdo ou controle da oferta monetéria foi redu-
zido e isto gerou uma taxa de juros também baixa.

Eliminagdo da corre¢do monetaria : O aumento da infla¢do, acreditava-se, gerava
perda monetaria.

- Utilizacdo da politica de congelamento: Perda da credibilidade no Plano.
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O principal erro foi a desindexacéo, com isto o governo perdeu aproximadamen-
te 30% da divida interna. Criou-se uma nova modalidade de titulos da divida a LBC
com pactuacdo diaria, parecida com a “moeda indexada”.

Se o governo tivesse diminuido a divida interna, diminuiria a taxa de juros a
longo prazo.

O investimento ndo aumentou e o préprio grau de utilizacdo da capacidade insta-
lada cresceu pouco em média. Os grandes empresarios ndo acreditavam no controle de
precos, a incerteza e as expectativas nao foram favoraveis.

Executaram uma escolha de alocagdo intertemporal da maneira seguinte: “Dei-
xar de produzir agora para produzir depois” (custo de utilizacdo do capital alto). Isto
nao foi devido a taxa de juros alta pois pelo contrario, encontrava-se baixa, foi porque
os grandes empresarios achavam que os precos subiriam devido ao desabastecimento.
Além disso, mantiveram fixo o estoque de capital até 80% da capacidade instalada.
Dentro do enfoque keynesiano o0 empresario se encontrava mais preocupado com seu
horizonte temporal na utilizagdo do seu capital (especulacdo) do que com o investi-
mento de curto prazo.

Nao aumentou o grau de utilizacdo da capacidade instalada e foram geradas pres-
sOes inflacionarias. Percebiam que ndo iam ter novos concorrentes nem novos investi-
mentos, os grandes capitalistas ndo confiavam em que um investimento de demanda
ia-se sustentar com os pre¢os administrados. Somente aumentou o investimento para
reposi¢do, ndo existia, entretanto, novo investimento.

Existe o investimento autdnomo e o investimento induzido, o investimento aut6-
nomo é aquele associado ao grande capital, o qual reage ante um aumento da renda e
da poupanca. O investimento induzido é aquele gerado por uma varia¢do do produto
e da renda, é o pequeno e médio investimento.

Em julho de 1986, langa-se o0 “Cruzadinho”, aumentando-se o pre¢o dos combus-
tiveis, os automoveis, as viagens ao exterior, etc. Criou-se o Fundo Nacional de Desen-
volvimento como uma espécie de imposto para aumentar os ingressos fiscais, esse foi o
primeiro sinal de que o plano cruzado estava fracassando aumentando a especulagéo.

3.2.3 Os Principais Pontos do “Cruzadinho”

1°. a criacdo de uma nova caderneta de poupanca, cujos rendimentos seriam fixa-
dos livremente pelas institui¢des financeiras.
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2°. criacdo do empréstimo compulsorio sobre veiculos e combustiveis, além de
uma taxacdo de 25% nas passagens aéreas e maritimas internacionais, e na compra do
dolar.

3°. aumento do IRF sobre aplica¢gdes de curto prazo no mercado aberto.

4°, proibicdo da criagdo de novas empresas de consorcio e formagdo de novos
grupos e a retirada de veiculos por lance. O objetivo basico deste plano de metas, era
o crescimento econdmico sustentado pela modernizagdo da estrutura produtiva e pela
reducdo das desigualdades sociais. Além disso, pretendia-se a contencdo da demanda
gue estava superaquecida e 0 aumento da poupanca, para converter recursos até entdo
destinados para o consumo e capital disponivel para investimentos.

3.3 O Plano Cruzado Il

Langcado em 02 de novembro pelo entdo Ministro da Fazenda, Dilson Funaro; do
Planejamento, Jodo Sayad e do trabalho, Aldemir Pazzianotto, o novo conjunto de
medidas econdmicas tinha, segundo seus criadores, a finalidade de restringir o excesso
de demanda.

3.3.1 As Principais Medidas adotadas

- aumento de 60% da gasolina e do alcool.

- aumento de 80% nos pre¢os dos automoveis.

- aumento de 25% no agucar.

- além do aumento das tarifas publicas dos telefones de 30%, postal 180% e da
energia elétrica de 40%. Apos reajustados, todos esses pregos e tarifas foram congela-
dos novamente.

Os empresarios percebiam que o crescimento de 4,5% do PIB era para financiar o
déficit publico, o governo estava quedando em faléncia.

Observou-se que a sequencia deste plano foi um incremento maior da inflacao
impulsionado principalmente pelo incremento da demanda final. Essas medidas des-
pertaram forte descontentamento na populacdo pois houve altera¢bes no célculo da
inflacdo.
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3.4 Plano Bresser

O plano foi elaborado no primeiro semestre de 1987 pelo ministro Luis Carlos
Bresser Pereira para tentar debelar o processo inflacionario. O plano incorporava as
caracteristicas positivas do Plano Cruzado, o novo choque era fundamentalmente he-
terodoxo, mas incorporava alguns elementos ortodoxos.

O contexto econdmico era inflacionario chegando a 27% em maio de 1987. Uma
caracteristica foi que ndo houve um planejamento do descongelamento.

3.4.1 As Principais Medidas Impostas pelo Plano Bresser

Congelamento geral de pregos e salarios por um prazo de 90 dias, ap0s esta pri-
meira fase de congelamento o plano previa uma fase de flexibilizacédo, de precos com
reajustes mensais de pregos saléarios, a fim de corrigir eventuais desequilibrios herda-
dos da fase anterior, apds os ajustes da fase de flexibilizacdo, o plano estabelecia a
liberacdo de precos, estabelescendo um novo indexador, a URP (Unidade de Referen-
cia de Precos), que reajustaria os salarios e determinaria os tetos para os reajustes de
precos; adocdo de uma politica monetaria e fiscal rigorosa com a inten¢do de reduzir o
déficit publico e impedir um crescimento explosivo da demanda como acontecera du-
rante os primeiros meses do Plano Cruzado.

O Plano Bresser ao contrario do Plano Cruzado, encontrou a economia ja em
processo de desaceleracdo e procurou conservar este estado através de uma reducao
dos salarios reais, assim como de uma manutencdo em niveis elevados das taxas de
juros e de uma elevacdo da taxa cambial.

O controle de precos foi feito em trés partes:

1° congelamento de 3 meses.

2° flexibilidade de precos 3 meses ou precos administrados.

3° politica liberal, a través da “tablita” indexagao adiantando a inflacdo. Ndo hou-
ve reforma monetéria, ndo se procurava inflagdo zero, s6 estabilizar.

3.4.2 Observacdes Teoricas ao Plano Bresser

Primeiro, o Plano de Medidas foi prévio aviso do congelamento de precos. Segun-
do, aumentaram as taxas de juros esperando uma queda da inflagdo. Terceiro, a econo-
mia encontrava-se em plena capacidade, entdo o PNB Real igualava-se ao PNB Poten-
cial. Existia uma inflagdo de demanda, aquescimento da economia desde o Plano Cru-
zado.
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As empresas ajustaram precos com uma taxa de lucro adequada. E importante
tomar em conta que a economia se encontrava oligopolizada. A inflagdo brasileira foi
uma combinacéo de inercia e expectativa, o problema dos modelos inercialistas é que
ndo consideram as relagBes interempresariais, somente analisam a rela¢do salarios/
lucros. N&o consideram o mercado financeiro.

Pedro Fonseca sugeriu que poderia utilizar-se o conceito de keynesianismo hidra-
ulico que se explica pela relagdo inversa entre uma diminuic¢do do deficit do governo,
diminuindo o pagamento de divida publica o qual diminuiria as taxas de juros e como
conseqliéncia aumentaria o investimento. Tendo em consideragad que este ndo é ga-
rantido, j& que a taxa de juros é s6 uma variavel que influencia no investimento @.

Disso conclui-se que o déficit do governo é financeiro, isto é, operacional, diferen-
te do déficit keynesiano. O mesmo autor afirmou que na anélise de Bresser precisava-
se de um enfoque de portfolio e de estoque da divida.

Um esquema de portfolio para o investimento do governo é uma tentativa de
diminuir o déficit fiscal, vendendo as empresas publicas.

3.5 Plano Verdo

Anunciado a 15 de janeiro de 1989, foi o terceiro choque econdmico e a segunda
reforma monetaria do governo Sarney. Elaborado sob a supervisdo dos ministros Mail-
son da Noébrega, Jodo Batista de Abreu, Dorothea Wernek, Ronaldo Costa Conto, o
Plano Verdo teve a mesma concepg¢do dos pacotes antiinflacionarios aplicados anterior-
mente no Brasil e em outros paises, diferenciando destes apenas na extingdo da corre-
¢80 monetaria.

Através do recurso constitucional da medida provisoéria, dependendo de posteri-
or aprovacao pelo congreso, o Plano Verao adotou entre outras providéncias: congela-
mento de precos, servicos e tarifas publicas por tempo indeterminado, ndo sem antes
“realinhar” os precos dos combustiveis e da energia elétrica.

Previa-se um descogelamento lento e gradual a partir de marco para os pregos. O
objetivo era resolver a defasagem e sair do congelamento sem uma explosao de remar-
cacles; a extingdo da OTN e da URP; criagdo do cruzado antigo, a desvalorizacdo do
cambio em 16,3805% ficando congelado. O doélar americano passou a valer, entdo, um
cruzado novo.

Houve suspensdo do processo de indexagdo da economia por 3 meses até 15 de
abril. Criou-se também a Caderneta de Poupanca Reajustada (Gnica).

(2) Pedro Fonseca, Professor do Departamento de Ciéncias Econdmicas e do Curso de Pés-Graduagdo em Econo-
mia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul.
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Implementou-se uma politica monetaria restritiva.

Quanto a divida externa, foram suspensas as operagdes de reempréstimo por um
ano. Conversdes da divida continuaram, mas os leildes de janeiro de 1989 foram sus-
pensos.

Em abril, o governo criou os Bonus do Tesouro Nacional (BTN) atendendo a
reivindicacdo por um sistema de indexac¢do que pudesse conviver com a inflacdo que
entdo resurgia. O BTN seria corrigido pelo indice medido pelo IPC.

Através da andlise das medidas adotadas pelo Plano Verdo, observou-se que as
mesmas geraram uma reac¢do dos capitalistas que largaram os ativos financeiros e to-
maram ativos reais.

Para evitar a fuga de ativos financeiros o governo garantiu uma taxa de juros
elevada. Os agentes econdmicos fugiram dos papeis do governo e pegaram os ativos
reais.

Como conseqiiéncia do aumento da taxa de juros, no inicio, cairam alguns pregos
relativos, s6 que durou isso até apenas abril. Logo, a taxa de juros continuou subindo
até maio. Nesse més, o governo estava com o estoque da divida maior do que no inicio
do plano.

O congelamento de precos que vigorou nos primeiros meses foi prejudicado devi-
do ao “realinhamento” dos combustiveis e da energia elétrica, antes de serem congela-
dos.

Em junho de 1989, algumas das medidas adotadas, foram suspensas; a principal
foi a volta da correcdo monetaria, que se tornou necessaria devido a reescalada do
processo inflacionario.

3.6 Plano Collor |

Na tentativa de contornar os problemas de politica econémica com uma forte
desorganizacao vinculada ao aumento do déficit fiscal, descontrole de precos e ameaca
de hiperinflagdo, surtos de especulacdo em ativos de risco e nas aplicagbes financeiras
de curtissimo prazo, embasou-se o Plano Collor I.

A justificativa do plano encontra-se no combate a hiperinflacdo e no intuito de
controlar o efeito das expectativas inflacionarias dos agentes econémicos. Assim o pla-
no provocou mudancas substanciais nas areas monetéria e financeira, fiscal, de comer-
cio exterior e cdmbio, de controle de precos e salarios, deixando a populagdo aturdida.

Na area monetaria, foi reintroduzido o cruzeiro em substituicdo ao cruzado novo,
mantendo-se a paridade de Cr$ 1,00 igual a Ncz$1,00. Todos os saldos em contas
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correntes e cadernetas de poupanca superiores a Ncz$ 50.000,00 ficaram bloqueados a
partir de o dia de aplica¢do do plano e por um periodo de 18 meses no BACEN.

As aplica¢cbes em titulos publicos ou privados, fundos normativos, renda fixa, de-
pasitos a prazo, letras de cambio e debénture s6 podiam ser movimentados até o teto
de Ncz$ 25.000,00 ou 20% do total do investimento, prevalecendo o maior limite. O
governo, entdo, compromete-se a devolver, a partir de setembro de 1991, os cruzados
novos bloqueados em doze parcelas mensais sucessivas,corrigidas monetariamente e
acrescidas de juros de 6% ao ano, até sua conversao final em cruzeiros.

Através da reforma fiscal e administrativa, o governo buscou aumentar a arreca-
dacdo, ja que o déficit publico fora apontado como uma das causas da instabilidade
econdmica. Foram aumentados ou instituidos novos tributos e reduzidos seus prazos
de recolhimento.

A partir da observacdo das medidas do Plano Collor I, pode-se afirmar que o
programa ousava e assemelhava-se as experiéncias européias de fim da hiperinflagéo.
O programa neoliberal emoldurava um quadro que, a primeira vista, lembrava uma
filiagdo monetarista ao plano.

Sem embargo, este se contrapunha ao principio monetarista de soberania de
mercado, no sentido do congelamento dos pregos e prefixacdo dos salarios ademais
por manter a indexacao formal (o BTN) e a criacdo dos impostos sobre as proprieda-
des de luxo como a intervenc¢do na poupanca privada. Por outro lado a reforma mone-
taria e fiscal tinha todo o respaldo ortodoxo.

Pedro Fonseca fez a respeito uma analise comparativa com os monetarismos do
tipo | e I, definindo o monetarismo do tipo | aquele que estabelece a primacia da
politica monetaria sobre a fiscal, propde taxas de cambio flutuantes e admite a influén-
cia dos choques para deslocar a economia de determinadas rotas.

O monetarismo de tipo Il baseia-se na proposicdo de que nenhuma politica ma-
croecondmica, seja fiscal ou monetaria altera sistematicamente o lado real da econo-
mia. Desse modo, dadas as caracteristicas do Plano Collor I, a similaridade com o
monetarismo tipo Il pode ser descartada, dado que ele interveio em precos, salarios,
impostos e taxa de cambio.

Com relacdo ao monetarismo de tipo I, as caracteristicas do Plano Collor tém
muita semelhanca exceto no que corresponde a intervencdo nos estoques monetarios e
ndo apenas nos fluxos, «de modo que o bloqueio das contas bancérias, das cadernetas
de poupanca e das aplicacfes financeiras de curto prazo ndo conseguem respaldo em
qgualquer trabalho monetarista.
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Sendo assim, sugere Fonseca, que existe uma relacdo entre a conceptualizacdo do
Plano Collor I e a Teoria de Portfolio de Tobin, “podemos asseverar que a preocupagao
inicial de Tobin é com o equilibrio monetario em uma economia com diferentes graus
de complexificacdo financeira. Ou seja,o aparecimento de titulos guvernamentais com
alta liquidez, assim como os intermediarios financeiros e o sistema bancario repercute
na execucao e na eficacia da politica monetaria”.

Tobin propde formular um modelo mais geral em que existem apenas moeda,
capital e capital fisico, mas um conjunto de ativos financeiros, que os capitalistas possu-
em em cada periodo de tempo. Este estoque de riqueza vai ser alocado por decisdes de
portfolio, nas quais é fundamental a expectativa de maximizar retornos, ou maior valo-
rizacdo do capital.

Assume-se, entdo, que o0s agentes econdmicos relevantes alocan sua riqueza entre
poupanca de um lado, a partir da renda corrente, como em keynes, mas, por outro
lado, independente desta, a alocagédo de sua riqueza em outros ativos fisicos ou finan-
ceiros. A questdo principal é que o significado de uma ativo qualquer é diferente para
cada setor a moeda é um ativo para a sociedade, mas uma obriga¢do, um passivo para
o setor publico.

3.7 Plano Collor I

Devido a volta da aceleracéo da inflacdo em fins de 1990, o governo Collor adotou
um novo conjunto de medidas, em 31/01/91, denominado Plano Collor Il. Em teoria,
voltava a buscar os mesmos objetivos anteriores: forcar o ajuste das contas publicas,
principalmente dos estados e municipios, conter a inflagdo, desindexar a economa e
aceleraro processo de abertura econémica.

O Plano Collor 11 mexeu, basicamente, no mercado financeiro, determinou o fim
das operac0Oes de overnight o BTNF e, em seu lugar, fixou a Taxa Referencial de Juros
(TRJ), , elevou as penalizacbes e as taxas de juros do redesconto, ampliou o imposto
sobre operacdes financeiras, criou o Fundo de Dsesnvolvimento Social (FDS), para
financiar investimentos de cunho social, e os titulos de desenvolvimento Econ6mico
(TDE), para financiar projetos de empresas privadas visandos a incentivar a retomada
do investimento produtivo.

Para reduzir o déficit publico global, o plano determinou a indisponibilidade de
90% dos recursos de invstimento do orgcamento da Unido e da previdéncia social, aper-
feicoou o combate a sonegac¢do de impostos, reduziu em 10% as despesasdas estatais,
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refinanciou as dividas dos estados e municipios inadimplentes com o governo federal,
e decretou um forte aumento das tarifas publicas.

Ainda visando reduzir a inflacdo, foi determinada a desindexacdo da economia,
com o congelamento de precos com base em 30/01/91, a criacdo de um deflator, atua-
lizacdo dos salarios a partir de 1 de fevereiro com base na média real apurada nos
altimos doze meses, unificacdo das datas-base para livre negociacao, determinou tam-
bém reajustes de aluguéis e mensalidades escolares com base na variagdo salarial, e deu
inicio ao programa de reducéo das tarifas de importacéo, baixando a aliiquota média
de 25,3% em 1991 para 14,2% em 1994.

Todas estas medidas ndo impediram que a inflagdo voltasse a se acelerar, em maio,
por varias razdes: o repasse do aumento dos custos aos pre¢os, a recuperacédo das mar-
gens de lucro das empresas, a troca da equipe econdmica, a quebra na safra agricola, a
expectativa de retorno dos cruzados novos ao mercado e a falta de alguns produtos,
provocada pela reducdo das empresas oligopolistas, que ndo possuem concorrentes e
dominan suas fabricacbes—~e precos.

4 CONCLUSOES

1. Depois desta revisdo detalhada dos conceitos de inflacdo pode-se, portanto,
defini-la como sendo o incremento sostenido de precos independentemente de sua
origem, isto é, para que exista inflagdo devera existir esta pré-condi¢do, necessaria-
mente. Neste sentido, ndo sera pertinente afirmar que a origem da inflagdo se deve a
um excesso de demanda ou a uma pressdo dos custos ou, finalmente, as expectativas
adaptadas, mas sim a uma combinacdo de todas elas, em uma especie de »MIX» e seu
controle dependera da harmonizacgdo das politicas monetéria e fiscal de medio e longo
prazo.

2. A abordagem da inflacdo mais adequada para nossa realidade econémica seria
aquela sugerida pela HER ou hip6tese das expectativas adaptadas, devido as caracte-
risticas observadas nos planos econdmicos estudados, sem deixar de considerar o enfo-
gue ortodoxo que relaciona diretamente como uma das causas da inflacdo a expanssao
descontrolada da oferta monetaria, a mesma que se encontra vinculada de maneira
consideravel com o volume do déficit fiscal.

3. Em concluséo, a decisdo dos capitalistas ao alocar seu portafolio altera as taxas
de retorno de cada um dos ativos da economia, assim como a renda e os precos relati-
vos. Deste modo a acdo do governo de financiar sua divida repercute no lado real de
economia.



140 Teor. Evid. Econ., Passo Fundo, Ano 1, n.1, p.119-141, margo 1993

A relacdo da anélise de portfolio de Tobin com o Plano Collor | radica em que a
estangflacdo vivenciada hd mais de uma década tem muito a ver com a relagédo entre
Estado e o sistema financeiro, em geral, e com o confisco dos cruzados no Plano Collor I.

A internvencdo no mercado dos ativos, com o confisco dos cruzados do Plano
Collor I, foi uma tentativa de romper com o circulo vicioso divida-déficit-publico-emis-
sdo inorganica-taxa de juros-inflacdo, atacando o proprio estoque da divida publica e a
composicédo dos portfolios. Uma andlise restrita a fluxos (controle de oferta moneta-
ria), ndo justificaria uma intervencao tdo dréstica no mercado de ativos.

Finalmente, a analise de Fonseca sugere que caberia indagar-se realmente a medi-
da era consistente do ponto devista tedrico, em outras palavras: por que a inflacdo
voltou em 1990. Neste sentido é importante destacar que a medida de controle dos
estoques realmente durou pouco tempo, pois ja nos quatro primeiros meses apoés a
adoc¢do do plano, ao final de julho de 1990, cerca de 50% dos cruzados ja haviam sido
devolvidos e aproximadamente 70% dos cruzados liberados, foram transformados em
cruzeiros e voltaram ao setor financeiro, recomecando o circulo de financiamento da
divida do governo.
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ABSTRACT

CONCEPTUALIZATION ABOUT THE INFLATIONARY PROCESS AND A
ANALYSIS OF THE BRASILIAN ECONOMIC PLANS 1970-1990.

The present research constitutes in a tentative for a study of the inflationary process and
economic plans applied between 1970-1990. The importance of this review of concepts stands
in the complexity of the inflationary, some of them, the most of the time in relation of mopre than
one kind of inflation. Will be study the economic policies of inflationary estabilization and the
posible causes of the failure of this economic plans. Finally we will try to get in a consens to
respect of what kind of inflation corresponds to Brasilian economy and what are their causes.
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