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INTRODUGCZO

A década de 80 caracterizou—-se paor um recrudescimento do
processo inflacionario. Com raras exceglies, a inflag3o
apresentou uma forte tend&ncia ascendente e, principalmente
a partir de 1983, a tentativa de elimina-la passou a ser o
principal objetivo das politicas de estabilizagdo. Ateé
entdo, o governo direcionava a atuagdo de sua politica

econt3mica a questdo do ajustamento externo.

Este ambiente propicio viabilizou o aperfeigoamento de
teorias mais antigas e o surgimento de novos enfogues acerca

do problema da inflag3o.

0 presente trabalho possui trés objetivos basicos: tragar um
perfil das correntes do pensamento econdmico brasileiro
sobre inflagdo mais representativas na década de ga (
ressaltando se o carater das propostas de estabilizag3o de
cada corrente e ortodoxo ou heterodoxo )i a partir desta
analise, avaliar as politicas de estabilizagdo adotadas na
deécada de 80, com o intuito de se destacar o seu carater (
se ortodoxo e/ou heterodoxo )j e, finalmente, procurar
esclarecer as razfes da recente tend&ncia do governo
brasileiro em adotar planos de estabilizagio hibridusi

No 1®° capitulo sera efetuada uma analise das principais

caorrentes do pensamento econtmico brasileiro. Inicialmente,

sera examinada a corrente monetarista, salientando-se suas




proposigdes, sua base tedrica ( " Teoria CGuantitativa da
Moeda " ) e sua subdivisd3o ( o modelo de expectativas
adaptativas e o modelo de expectativas racionais, com suas
respectivas indicacdes quanto a politica de estabilizago

indicada ).

Em seguida, (=] enfoque SEra direcionado para 0%
estruturalistas, cuja abordagem da quest3o da inflag3o (
diagnostico e terapia ) encontra-se inserida num contexto
mais amplo, na teoria do desenvolvimento da CEFAL. Trata-se
de uma analise essencialmente de carater histéorico, da
evolugdo do capitalismo nos paises de desenvolvimento
retardado ( Ameérica Latina ), sendo a inflagXo fruto deste

Processo.

A Ultima corrente a ser analisada sera a inercialista, mais
recente interpretacdo do processo inflacionario. A teoria
inercialista, como poderad ser observado, no que se refere a
indicag&o de politica de estabilizac2o, se opde diretamente
ao monetarismo, por defender medidas de carater heterodoxo,

possuindo, contudo, alguma identidade com o estruturalismo.

0 2° capltulo é destinado & avaliagdo das politicas de
estabilizag&o adotadas pelo governo brasileiro na década de
B@ ( concepcgdo e execugdo ). Serd destacado se a linha
seguida pelas politicas adotadas & heterodoxa e/ou ortodoxa,

no intuito de ressaltar a tend&ncia recente de adogdo de




receituario ortodoxxo e heterodoxo na concepc3o das propostas
de estabilizagdo do governo brasileiro ( a partir de 1987 ).
Este carater hibrido, que no inicio da década ate 1984,
estava presente, de maneira bastante suscinta, apenas na
execugdo das medidas anunciadas, passa a ser predominante

ndo somente na execugo, mas também na concepgdo.

No capitulo conclusivo, ser3o levantadas as razdes que
levaram a adog3o, pelo governo, de medidas t3o diversas, e
ate mesmo inconciliaveis nas politicas de estabilizagdo

recentes.

i
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1 - PRINCIPAIS CORRENTES DO PENSAMENTO ECONSMICO BRASILEIRO
SOBRE INFLAGAO

1.1 - Monetaristas

Os principais representantes no Brasil da vis8o moneterista
da inflagdo sdo os economistas da Fundag®o Getulio Vargas,
dentre os quais destacam—se (Carlos Geraldo Langoni, Antinio

. Carlos Forto Gongalves e Mario Henrigue Simonsen.

0 monetarismo surgiu na década de 5@ ( primeiros escritos de
Milton Friedman " contrapondo-se a teoria econtmica
keynesiana, dominante na época. No entanto, a afirmagfo do
monetarismo somente iria acontecer a partir da década de 70,
quandao medidas de cunho monetarista foram adotadas nas

politicas econdmicas.

0 arcabougo tedrico do monetarismo baseioa—-ze em algumas

preposigoess

1) A demanda por moeda & uma fungdo estavel. Essa afirmag3o

opfie-se a ideia kKeynesiana de instabilidade do investimento,

1 BARBOSA, Fernando H. A inflagdo brasileira no pos—guerras
Monetaristas X Estruturalistas, 198%, p. 69 e 70.



que acarretaria pela Leli de Walras, em instabilidade da
demanda por moeda. A implicag3o desta proposig3o & gue a
velocidade-renda da moeda @ estavel e o seu comportamento

pode ser previsto a partir de poucas variaveis.

2) 0 estoque de moeda na economia & controlavel pelas
autoridades monetarias. Esta proposigo gera algumas
criticas & visdo monetarista, pois para certos teoricos,
significa dizer que a oferta de moeda & uma variavel
ex0gena, hipotese inaceitavel, visto gue ignora a expans3o
do poder de compra pelos bancos comerciais, através da
concess3o de empréstimos, amplificando e modificando o ritmo
da expans3o monetaria ( " Os bancos, enquanto espago de
valorirag®o de capitais particulares, exercem um papel ativo
na criagdo de poder de compra. Num momento de expansdo da
renda, alteram-se as perspectivas de rentabilidade do
capital bancario e acentua-se a concorréncia entre os
capitalistas nessa area, gque passam a disputar as fatias do
mercado bancario prospectivamente em expans3o, de tal modo
que o capital bancario como um todo tende a amplificar a
expansdo monetaria, alterando o seu ritmo... lsso sugere que
o0 ritmo de expans3o monetaria, mais do que determinante, e
determinado pela expansio da renda nominal ..."= Fou

Entretanto, os monetaristas defendem—se, argumentando que

2 KANDIR, Antdnio. A din8mica da inflag3o, 1989, p. 1.

o




esta afirmagao nXo significa que o controle seja
efetivamente exercido, ou gue a guantidade de moeda seja uma
variavel exogena. " (0 sentido da hipotese é de que as
autoridades monetarias dispdem de instrumentos capazes de
atetar com precisdo, obviamente n3o no dia-a-dia, o volume
de moeda... Nem sempre & entendido por analista do processo
inflacionario brasileiro, o fato de gue endogeneidade [ diz
respeito a capacidade das instituiglies de criarem mecanismos
para suprir o excesso de demanda por moeda, tornando inocuas
as tentativas de controle da oferta de moeda pelas
avtoridades monetarias ] e controlabilidade n3o significam a

mesma coisa "=,

Z) As economias de mercado s3o estaveis, o que significa
dizer gque os desvios em relagdo A& posigdo de pleno emprego
sdo eliminados pelo sistema de pregos estabelecidos nos
diversos mercados ( padrio walrasiano de deterninagdo dos
precos®: existé@ncia de um "leiloeire" fictlcio que garante o
equilibrio entre oferta e demanda; os pregos t&m papel

fundamental de ajustadores do sistema ).

Fara os monetaristas, a inflagdo é, portanto, um processo

3 BAREOSA, Fernando H., op. cit., p. 70.
4 EKANDIR, Antdnio, op. cit., p. E1.




essencialmente monetario ( causada pela expansado da

quantidade de moeda ).

Fode-se dizer que a base tedrica do modelo monetarista €& a

Teoria Quantitativa de Moeda.

Versdies tradicionais da Teoria Quantitativa da Mceda

Existem dois enfogues antigos da Teoria Quantitativa da
Moeda. No primeiro enfoque, a "vers3o do caixa real de

Cambridge" e enfatizado o papel da moeda como poder de

compra. Logo,

MP = k.F.Y, onde

Il

MP demanda nominal de moeda

k = coeficiente de proporcionalidade (indica a propore3o da

renda que os agentes desejam manter sob forma de moeda )

i

= nivel de pregos

Y

produto

No segundo enfoque, destaca—-se o papel da moeda como meio de
troca. Esta abordagem foi elaborada por lrving Fisher, a

partir de contribuigdes de HMarshall e Wicksell. 0




coeficiente e proporcionalidade transforma-se na

velocidade-renda da moeda.

V = 1/k, logo

MP

F.Y/V

Considerando~-se que a demanda de moeda & igual a oferta de

it

moeda, ou seja, MP M® = M, @ que M é& constante.

M=F.Y/V =r F

il

M.\V/Y

Um aumento na taxa de expansdo da moeda maior gque a taxa de
crescimento do produto real acarreta um acrescimo na taxa de

inflagao.

Ln Fe = Ln Me + Ln V ~ Ln Y

25 dFf = 1 dM 1 d¥

E dt M dt i dt

1 dF
Pe = —= . ————  ( taxa de inflagao )
E dt




1 dM
Me = === , =—=—— ( taxa de expans3o monetaria )
™ dt
2 dyY
Ye = === . ——-- (taMa de crescimento do produto real)
Y dt

Versic moderna da Teoria Quantitativa de Moeda - Friedman

U objetivo basico desta verso nao & explicar o nivel geral

de pregos, mas a demanda de moeda .

A riqueza total do individuo, sua limitagXo orgamentaria,

subdivide-se em:

E
i

M+ Te + To + B + H

M

il

moeda ( ativo gque os agentes retém em seus "portfolios"

pelos servigos que ela produz )

Te = titulos de renda fixa

Tv = titulos de renda fisa variavel
B = bens fisicos

H = capital humano

A proporgdo de cada item na riqueza total depends do

rendimento que ele possibilita. A moeda n3o tem retorno

monetario, mas =] conveniente = seguro reté-la. Os




1@

rendimentos dos titulos de renda fixa e variavel s3o
representados pelas taxas de juros nominais esperadas ( e €
rv, respectivamente ). Os bens fisicos t&m rendimento medido

pela inflag3o esperada ( F% ).

A fung3o demanda por moeda & obtida a partir de uma fung3o
utilidade cujas variavelis Epe l} [} =) itens gue complem
"portfolio" dos individuos. A fung2o demanda & homogé&nea de

grau 1 em relagdo ao nivel geral de pregos e a rigqueza.

MD

—— = T (WFR, e, Fu, P, h, u )

F\IE

F& = nivel geral de pregos esperados

h = oportunidade de substituigdo de capital humano por

outras formas de capital

W = variagdo dos gostos e prefer&ncias dos individuos
W/FS = rigueza real
MP/F® = demanda real por maeda ( m® )

Considerando-se que a renda permanente ( y*® ) & igual ao




produto entre taxa de juros, r* ( média ponderada das

diferentes taxas de juros ) e a riqueza real, logo

ml:) = f (YF'- rF, er FIE, h, L )

Supondo-se que:

= A renda corrente ( Y ) & uma boa aproximag3o da renda

permanente ( Y™ )
- As variagdes de h e u s3o irrelevantes
- e & ry variam simultaneamente na mesma direg3o, podendo

tomar uma dessas taxas como a gue representa o custo de

oportunidade de reter moeda, r ( taxa de juros nominal ).
— @& hipotese fisheriana & verdadeira, ou seja, que r & igual
a taxa real de juros ( aproximadamente constante ) mais a

taxa de inflaglo esperada.

A fungdo demanda por moeda sera:

m> = 0 ¥y B

MODELO MONETARISTA

0 monetarismo procura uma explicaglo para a manutengdo da

taxa de inflagdo no modelo de expectativas.




Modelo de expectativas adaptativas

0 processo  inflacionario ¢ descrito por uma Curva de
Fhilips® com dois componentes: a expectativa de inflag3o (
formada a partir da previs2o de inflag3o para o proximo
periodo ~ média ponderada das taxas de inflago registradas
em periodos recentes no passado ~ e de uma fragdo de
corregdo ) e a intensidade do excesso de demanda ( medido
pela diferenga entre o produto potencial e o produto

efetivo ).

0 modelo apresentado a seguir & uma vers3o moderna presente

em Kandir ( 1989 ). S3o tré&s equagles:

= BEquagdo quantitativa: me = xe + B«
- Curva de Fhilips com hipotese de tamxa natural de
desemprego: Fe = Fe* — bo( ¢ ~ @e* )

= Lei de Okun®: g, ~ @y = ~a.(

S5 Estabelece uma relag3p estavel e inversa entre taxa de
inflagdo e desemprego.

6 Estabelece uma relaglo entre tava de desemprego e a
diferenga entre o produto potencial da economia e o produto
efetivo ( mostra quanto de capacidade ociosa no mercado de
bens e servigos esta relacionada a capacidade ociosa no
mercado de trabalho ).
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me = taxa de crescimento da oferta monetaria
e = tarxa de crescimento real de renda
He™ = taxa esperada de crescimento da renda real

Fe = taxa de inflagao

Fe* = taxa esperada de inflagao
2e = taxa de desemprego
e<™ = taxa natural de desemprego

0 processo se desenvolve da seguinte forma: se ha uma
expansdo em me., fazendo com gque me & HKe® + FPe™, ocorre um
crescimento da renda real na economia, n3o esperada no curto
prazo, acompanhado por uma aceleragio em Fe e por um
decréscimo na taxa de desemprego, acelerando-se mais a Fej
se Fe expande-se, mantendo-se My constante, DCorre
desaquecimento do crescimento econ®mico e do sSUuperemprego.
Fe continua crescendo, enguanto xe volta a sua posig3o
inicial. No final do processo, F. obtém um crescimento igual

ao aumento inicial ndo esperado em me.

Fortanto, no curto prarzo, a taxa de desemprego pode desviar-—
se da sua taxa natural, mas, no longo prazo, ela retorna ao
equilibrio, depois de um ajustamento por 2upectativas

inflacionarias ( longo prazo: Curva de Fhilips vertical ).




Faliticas de Estabilizagjg

A expans3o monetaria é vista como o principal determinante
da inflagl3o. Vincula-se, fregilentemente, essa  expansido
monetaria ao déficit pablico. O governo, nao tendo como
Eaidar suas despesas via arrecadag3o tributaria, recorre a
emissdo de moeda para financiar seus gastos. Em outras
palavras, caso as variagdes liquidas das aplicagfies (
dispé@ndios do governo ), n3o possam ser supridas pelos
recursos ndo-monetarios ( resultado de caix do Tesouro
Nacional e operages com titulos publicos )Js a base
monetaria ( papel moeda em poder pablico e reservas

bancarias ) se expandira.

No modelo elaborado por Cagan? e desenvolvido a seguir,

pode-se perceber a inter-relagio entre déficit, expans3o

monetaria e inflaglo:

O 5 i E i i

" Fe
d = valor real do déficit pabliceo
Ge = gastos do governo

7 BAREODSA, Fernando H. As origens e conseqli@ncias da in-
flag3o na América Latina, 1988.
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Te = arrecadagdo tributaria
Fe = indice de pregos
B = estoque da base monetaria

Sendo a taxa de inflag3o e o valor real da base monetaria no
periodo t representados, respectivamente, por ( 1 + F. ) e

be ( que & igual a Be/pe )s obtém-se a seguinte expressio:

Fe
1 + Py = =
Faea
Be
bt i s
Fe
Logo,
d-Pt = Bt e Bt_l

d-Pt = btnpt . Bt—l

Feol be - d ) = Beoa

B o 0 P oo ) s s P

0 impacto da euxpans3o monetaria acarreta, no mercado de

bens, uma expansdo da demanda efetiva, fruto do efeito

15



rigueza s0bre a fungdo consumo. No mercado monetario,
supondo-se que a elasticidade-renda da demanda por moeda @
menor que um, a demanda por moeda n3o deve crescer na mesma
Proporgdo que o aumento da oferta de moeda necessaria para
tfinanciar o déficit, concorrendo para uma redugdo da taxa de
Jurﬁs ( como a demanda Por moeda €& menor que a oferta, a
remuneragdo que o tomador de um empréstimo deve pagar para
a0 capitalista que deseja emprestar decresce J. Tal fato
levaria a uma nova expansdo da demanda efetiva, visto que
seria um estimulo aos investimentos®, Considerando-se que a
economia esteja operando a pleno emprego, este comportamento
da demanda efetiva acarretaria uma aceleragdo inflacionaria.

Fode-se perceber este mecanismo na representacdo abaivo:

= Equilibr‘io Ma.CI"'CIE?CC)rlamj_[:D: Yo 5 Y ( pleno emprego )

= 8endo Yp = C f(Y) + I fli) + 6+ (X - M)

Yo = Demanda Agregada
Ye = Oferta Agragada
C = Consumo Frivado ( funcio da renda )

I = Investimento Efetivo do Setor Frivade (¢ fungdo da taxa
de juros, que, pPor sua vez, @ fungdo da oferta de moeda Me )

G = Gastos do Governo

8 FEREIRA, Luiz C.E. A COMposigio financeira do déficit
pablico, 1987.

16
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|

Exportagdes

M = Importagfes

Como foi visto, se um aumento em G Ndo puder ser financiado
pPlenamente coma a arrecadagdo tributaria, e, caso se recorra
4 expansdo monetaria para financiar este déficit, ocorrera
un incremento em C ( mercado de bens ) & em I ( fruto da

gueda da taxa de juros ).

Se Yo cresce e Ye permanece no mesmo patamar ( pressuple-se
que & economia esteja operando a pleno emprego ), ocorrera

uma expansdo do nivel de Precos.

Uma politica que contivesse o processo inflacionario, em
caso de déeficits consideraveis no orgamento fiscal do
governo, deveria ser implementada através de uma taxa mais
lenta de expansio monetaria. Isso implicaria em taxas mais
elevadas de juros no curto prazo, permitindo ao governo
financiar seus déficits com titulos, através do deslocamento
de recursos gque seriam destinados a investimentos pelo setor

privado ( provocando uma redugdo da atividade econBmica ) i

Os monetaristas n3o levam em considerago, no entanto, que a
politica de juros elevados provoca uwm aumento do servigo da

divida pablica passada, desequilibrando o orgamento do

17



governo ( concorrendo para a existépcia de deficit de
carater financeiro ). As taxas de Juros s3o pressionadas a
expandirem-se, a fim de viabilirarem o fluxo de recursos do
setor privado para o setor publico, e acabam agravando a

retragdo da economia®.

Modelo de expectativas racionais

0 modelo de expectativas racionais, também chamado de Novo-
Classico, comegou a ser desenvolvido no final dosz anos 50 e

inicio da década de 6@. A idéia original foi proposta por

John Muth, em 19&1.

Diversamente do modelo anterior, em que se considerava que
0s agentes econdmicos prevéem a inflag&o presente de acordo
com o comportamento da inflagado passada, na hipbHtese de
expectativas racionais defende-se que os agentes econdmicos
}akac suas previsdies com base nas informagies disponiveis.
Os agentes utilizam as informagfies a disposigdo a fim de
maximizarem o seu bem estar ( evitar perdas ) e utilizam,

inclusive, as politicas fiscal e monetaria propostas em suas

previsdes ( observam as autoridades monetarias e antecipam

? FEREIRA, Luiz C.B., op. cit.

18



suas acdes ). Us erros de previsdio podem ocorrer, mas n3o

sda freqlentes.

0 raciocinio desenvolvido por Muth n3o s@ referia unicamente
& inflag3o, mas .as demais variaveis do sistema econdmico
também. Simplificadamente, a ideia elaborada por Muth também

pode ser descrita da forma a seguiris;

X = E [ Xe/lgwy 1
X® = valor esperado da variavel X, em (t).
E [ Xu/Tlgez 1 = expectativa otima de X em (t), levando em

consideraglio as informagdes disponiveis em (t=1).,

Associada a toda Previsdo, ha um componente de erro. Logo:

A = E L Bavlaes 1 5 8y

Muth estabeleceu ag seguintes propriedades para o erro de

previsio (e.):

1@ SHEFERIN, Steven M. Rational Expectations, 1983.

19



1) Esperanga igual a zero ( "... the conditional expectation
of the forecast error is zero." =
<) " Orthogonality property ": os erros de predigdo n3do sdo

correlacionados entre si, ou seja:

E L E-It—l/lt—i 1 =@

Fara Muth, as expectativas subjetivas dos agentes s3o, em
media, igual ao verdadeiro valor das wvariaveis. Em outras
palavras, as expectativas est3o distribuidas em torno do

valor real.

Tendo por base esta idéia original proposta por Muth,
desenvolveu-se o modelo de expectativas racionais mais
elaborado, englobando uma analise da economia e do

comportamento do nivel de pregos.

Robert E. Lucas foi o tedrico que articulou a revolugdo das
expectativas racionais na macroeconomia, com sua analise dos
ciclos econ8micos ( 1977/1978 )« Uma das conclustes a que o
autor obteve refere-se ao gue convencionou-se chamar de "

invariance prepositions "=, Variagtes previsiveis na oferta

11 SHEFERIN, Steven M-y op. cit., p. 7.
12 Ibidem, p. 36 e 40.
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de moeda n3op acarretarido reflexos sobre a produgXo, o
emprego  ou outras variaveis da economia. Contudo, o
comportamento do nivel de pregos sera afetado tanto pela
parte da oferta de moeda que & antecipada, quanto pela parte

que ndo & antecipada.

Fode-gse perceber, de forma mais clara, o conceito anterior a
partir do modelo a ser desenvolvido a seguir, elaborado por

T. Sargent e N. Wallace ( 1974 )a=_

Pressupastas do modela

1) Folitica fiscal constante ( estavel )

2) A politica monetaria sera a unica paolitica capaz de

afetar a produgao
3) A velocidade de circulagdo da moeda & constante (

significa ue a taxa de juros n3p afeta a demanda or
u/

moeda )

Trés campanentes

1) Demanda Agregada:

Mt+§nF"t+Yt (1)

13 SHEFERIN, Steven Moy op. cit. p. 40 a 46.
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Me = log da oferta de moeda

Vo= log da velocidade da moeda
Fe = log do nivel de Pregos
Ye = log do produto real

Oferta Agregada:

Ye = Y + Bo( Pe = (ems,Pe®™ ) (2)

Yo = nivel de produte no pleno emprego

ce—-15Fe® = 1log do nivel de pPrecos esperado para “t",

previsto em "(t~-1)".

Quando o nivel de precos atual (Fe) difere do esperado ( (-
HF® ), o produto real sera diferente do pleno emprego. Se

Fe * (e—a rPe®, oy produtores

" ird3o atribuir esta
diferenga a um aumento en Seus pregos relativos, e a
producdo sera maior. Caso Fe ce-a1HFe®™, a diferenga sera

atribuida a reduciXo nos pregos relativos, acarretando  um

nivel de produgo inferior.

Ubs.: no modelo de expectativas racionais, as expectativas




)
L4

variam de acordo com os movimentos antecipados na oferta de

moeda.

) Oferta de Moedas:

Me = a.Y(tnl) + ¢, Onde E L et/lct—l} 1 =@ (3)

2 = chogque casual e imprevisivel ( fruto de uma expans3o
ndo antecipada na oferta de moeda ). Segundo o conceito de "
invariance preposition "» somente e. podera acarretar

variagdes na produgdo ( desvio do pleno emprego ).

Desenvolvimentoc do Modelo

A expectativa do nivel de pregos €& vista como uma variavel

endogena, visto que:
k=g PE™ = B [ Pyllguy

E [ PefTguy J = expectativa matematica do nivel de pregos,
dada pela estrutura do modelo e pelas informagfies a

disposig3o.

Substituindo a equagdo 1 em 2, obtém-se:

Mt ¢ V 3 Pt = Yt = Yw + B-( Pt o (tml)Ptm ) (4)




Considerando—-se a primeira parte da equagdo (4)
( Mo + V ~ Py = Ve Ja e adotando-ge a expectativa

matematica em ambos os termos, chega-se as seguintes

equagfes :

(3) A.Ywmay + U = (e—13Fe® = Ya s OLL

(6) (‘E-—-J.)FItE = a.Y(t_..,_, + U ez Yp-

" E L Me/Ice—as 1 = auYcena, = espera-se que e. = 0

~ B[ Vloeman 3 = §

TE L Pe/lcnmas 1 = (o) Pu® =3 implica que E [

Pa = te—aiPe®/lcemsy 1 = @, ou seja, na média, a expectativa
do nivel de pregos do pablico & correta.
= E I Yt/I(hmi) 1 = Y=

Substituindo-se (6) em (4),

Me # U & P & ¥ & Bal Po = 8o¥otnmay = 0 ym ]

Sendo Me = AaVYuce—1y + €4
B-Yect—ay * Be + V = Py = YR 4+ B.P. + BeauYcre1, — B.Y +B.Y"P

€r = ( I+B ).[ Y™ + Py + auYeooas ~ V ]




s e
(?) F't = a.\’(t...,_;. + YV - A
(1+HE)
Sendo (e ,F & = a.Yie—zy, + Y - y& (&), logo:
=E
Fe = (em1)rFe® + —mmee » OU
(1+18)
=2
(8) Fe o (ema ) Fe® = —oeee
(1+R)

Substituindo-se (8) em (2), conclui-se que:

Y 2 Y § e ( Be )
(1+E)

Esta Gltima equacdo reflete a "invariance preposition", ou
seja, somente a parte ndo-antecipada da oferta de moeda (
€« ) afeta a produgao. a parte previsivel ( a.Y(e—1, )
influi apenas no nivel de pregos, sendo, portanto, neutra

( 50 afeta variaveis nominais ).

A partir do exposto, conclui-se gue :

1) "... tentativas sistematicas ( isto e, que sigam




determinadas regras e objetivos ) por parte das autoridades
econdmicas de administrar a demanda agregada visando obter
variagies desejadas sobre as variaveis reals da economia

resultam neutralizados pelos agentes econSmicos"14,

2) 0 Governo deve, portanto, " minimizar a varid@ncia dos
chogues monetarios e fiscais, e adotar uma regra constante
de taxa de expans3o monetaria. Tal regra minimizaria os
distarbios gque provocam a influgncia alocativa e provocaria
a estabilidade de taxa de inflag3o com menores flutuagdes no

empreqgo "i®,

1.2 - Estruturalistas

A vis3o estruturalista da inflag¥o tem por origem o
pensamento da CEFAL sobre as economias da America Latina. Os
principais representantes dessa visdo no Brasil =30 os
economistas da UNICAMF, destacando-se: Maria da Conceig3o
Tavares, Luis Gonzaga de M. Belluzzo, José Serra e Luciano

Coutinho.

0 estruturalismo SUIFGLL CcOomo visZg alternativa © contraria

14 MORAES, Roberto C. A formulag3o da hipotese de expectati-
va racionais, 1992, p. 114,
15 Ibidem.




ao monetarismo. Constituiu uma abordagem n3o convencional da
explicagdo da inflagdo, que comegou a se estruturar na
decada de %0, mas seu predominio ocorreu no final da deécada

de 70 e inicio da década de 80.

As causas do processo inflacionario das economias latino-
americanas residem no processo de desenvolvimento econ8mico

ocorrido na regi3o.

Desde o inicio da evolugdo do capitalismo industrial ate
meados da década de 2@, a economia dos palses latino-
americanos era voltada para o mercado externo. Froduzia-se
poucos produtos ( alimentos e matérias primas ), destinados
& abastecer o0s paises capitalistas desenvolvidos. Estes
pProdutos eram comercialirados a baivos pregos, & as divisas
obtidas eram utilizadas para aguisig3o de produtos
manufaturados produzidos nos Paises mais desenvolvidos. (&
partir dessa divis3o internacional de trabalho, foi
desenvolvido o conceito central da teoria da CEFAL:

centro-periferia ".

Nos paises periféricos ( paises menos desenvolvidos -
América Latina )y 0 setor exportador era o centro dind&mico
da economia, ao contrario dos paises centrais ( paises

capitalistas desenvolvidos Yy onde ndo somente as




exportagdes, mas principalmente o investimento autnomo no
setor produtivo, eram responsaveis pelo crescimento
econBmico. Nas economias centrais, n3o havia uma diviszo
clara entre o setor exportador e o setor interno. Os bens
produzidos destinavam—se a atender tanto o mercado interno,
guanto ] mercado externo. Diversamente, nos paises
periféricos, podia-se perceber uma separag3o nitida entre o
setor externo e o setor interno da economia. 0 setor externo
Bra o unico em que havia a introdugdo de algum progresso
tecnclﬁgi&m € apresentava alta rentabilidade. 0 setor
interno, no entanto, produzia apenas mercadorias destinadas
a subsist@ncia e tinha baixa produtividade, n3o atendendo,
par conseqligncia, as necessidades da economia. As economias
perifericas estavam, portanto, suscetiveis as oscilagles e
as reestruturagdes do mercado externo (  ou seja, ao
comportamento da demanda por produtos primarios,
influenciando o desempenho do setor exportador e,

canseqﬂentemente, a capacidade de importar )ae,

Com u] progresso tecnolagico, houve um crescente

distanciamento entre o centro e a periferia. A evolugdn

tecnolagica foi mais rapida e homog&nea nos palses centrais,

16 TAVARES, Maria C. 0O processo de substituiclo de importa-

¢Oes como modelo de desenvolvimento para a América La-
tina, 1981, %a edigio.



ocorrendo em todos os setores. Nos paises periféricos,
contudo, o progresso tecnologico foi introduzido ( e em
pequena escala ) no setor exportador, acarretando atraso

tecnologico aos outros segmentos do sistema produtivo.

A partir desta argumentagdo, a CEFAL desenvolveu outra tese:
" deterioragldn dos termos de troca . Com o crescente
progresso técnico dos paises do " centro " ocorre uma
redugdo significativa das importagies de produtos primarios,

implicando em maior queda nos pregos destes produtos, e, por

conseqiBncia, a redugdo da capacidade de importar dos palses

periféricos.

A partir da II Guerra Mundial, comega a haver um novo

direcionamento do desenvolvimento dos paises periféricos. 0O

padr3o de desenvolvimento deixa de ser " para fora "
( padr3o primario-exportador o e, paulatinamente
transforma—-se em padrio de desenvolvimento " para dentro ".

Este processo intensifica-se a partir da década de Z@0, como
resultado das transformagdes que vinham ocorrendo na
economia mundial. 0 maior protecionismo dos Paises centrais,
a redugdo na demanda por produtos primarios ( deterioragio
dos termos de troca ) e o menor coeficiente de importag3o
dos EUA acarretam, por um lado, um grande desequilibrio no

Balango de Fagamentos, mas, por outro lado, estimularam a




ocorrégncia de um processo espontaneo de industrializagdo
( resultado, em ultima insta@ncia, da redugdo da capacidade
de importar ). Este processo & chamado de processo de
substituigdo de importagdes, e constituiu uma transformag®o
histbtdrica fundamental, visto que corresponded a um outro
estagio de difus3lo do progresso tecnico. Tanto as técnicas
produtivas, gquantos beneficios da maior produtividade

poderiam ser usufruidos pelos palses periféricos.

0 processo de substituigdo e visto como wm processo
especifico da industrializag3o Latino-americana. 0 processo
comega com a substituigio de importagdes de bens finais n3o-
duraveis, cuja tecnologia utilizada na produgdo & simples e
necessita-se de pouco capital. Nesta fase, faz-se necessario
a importagdo de bens de capital e intermediarios, pois as
economias periféricas ainda n3o s380 capazes de os produzir.
0 processo de substituiglo de importagdes & respaldado em

deficits externos, alterando a composigdo das importagbes

dos paises periféricos, mas n3o reduzindo o volume. 0O
desequilibrio externo é, portanto, inerente a
industrializac3o periférica ( 0os deficits externo sao

estimulos a substituigdo e, ao mesmo tempo, obstaculos a

continuidade do processo ).

0 processo de desenvolvimento industrial dos pajses




perifericos diverge do ocorrido nos paises centrais. A base
econdmica especializada ( produgdo de poucos produtos ) e a
baixa produtividade da maioria dos setores ( com exceg3o do
segmento exportador ) constituem entraves ao processo  de
crescimento " para dentro ", acarretando, basicamente, tré&s

tend@nciag*”:

1) Desemprego: tend&ncia que decorre da baixa capacidade de
absorgdo da m3o~de-obra excedente (
insufici@ncia de poupanga e de acumulag3o de capital ); a
selegilo de técnicas capital—-extensivas n3o leva em

consideragdo a oferta de mEo-de~obra ( desperdigando-se

trabalho e acarretando desemprego ).

<) Deterioragdo dos termos de troca: a inelasticidade-renda
da demanda por produtos primarios, dificulta as exportagdes,
diminuindo a capacidade de importar =] ampliando ]
desequilibrio externo. Com o processo de Subgfituigéa de
importagdes, este guadro se agrava, pois ha uma expans3o da
demanda para importagdo de bens de capital e intermediarios,

sem a contrapartida do crescimento da capacidade de

17 BIELCHOWSEKY, Ricardo. Pensamentao Econgmico Brasileiro — O
Ciclo Ideologico do Desenvolvimento, 1988, p. 23 e 24.



e

importar, agravando o problema do desequilibrio externo

( ate gue se atinja um elevado estagio de industrializagdo).

=) Inflag3o: fruto de uma serie de desequilibrios

estruturals, oriundos do processo de industrializacdo.

A tese estruturalista saobre inflag3o

A visdo estruturalista da inflag&o & um subproduto da teoria

do desenvolvimento da CEFAL.

O processo inflacionario & visto como resultado da dinamica
interna e da estrutura da economia. Diferentemente dos
monetaristas, os estruturalistas defendem que uma expans3o
na quantidade de moeda decorre de uma resposta das
autoridades monetarias as elevagdes de pregos de origem
estrutural "*®, sendo, portanto, fruto da inflag2o ( e nao

cauda da inflagdo ).

0 desequilibrio cr@nico do Balango de Fagamentos, resul tado,
como Jja foi mencionado do modelo de desenvolvimento adotado,
& uma das causas da inflagdo. As dificuldades encontradas

para importagdo, associada as desvalorizag®es cambiais (

18 BIELCHOWSKY, Ricardo, op. cit. p. 238.
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politica adotada como forma de estimular as exportagles
visando resolver o ‘Problema do déficit do Balango de
Fagamentos ) acarretam expansiio dos custos e dos Pregos

internos.

Outro elemento que gera pressfes sobre o nivel geral de
pregos & a produgdo agricola. A oferta rigida de produtos
agricolas*® e o crescente direcionamento da produg3o de tais
produtos para exportagdo, em detrimento ao mercado interno,
acarretam pressges inflacionarias. " A industrializagdo e a
transferéncia de populagdo do campo Rara as cidades colocam
Pressdo sobre uma oferta relativamente rigida de produtos
agricolas, forgando uma alteragdo nos pPregos relativos em

favor da agricul tura, gue =1 reflete em aumentos

generalizados de pregos "ze

A estrutura de mercado oligopolizada é outro fator que
contribui para a propagacdo da inflag3o. Como a concorréncia
e praticamente inexistente, a inflagXo pode ser também
resultado das " reagles em cadeia da propagag3o de aumentos

de pregos dentro dos gistemas industriais modernos "=21 e

1? Resultado da estrutura de pPropriedade agricola e da

dificuldade de se obter produtos primarios no exterior, em

fungdo da limitada capacidade de importar.

2@ REGO, José Marcio et alii. Inflagdo inercial, teorias da
inflagdo e o Plano Cruzado, 1986, p. 28.

21 COUTINHO, Luciano. Inflagio: anotagdies criticas para o
debate, 1981, p. 129.




empresas oligopolistas podem aumentar os pregos
autonomamente, de acordo com as condigdes especificas da
organizagio do mercado e da conjuntura econtmica, como forma
de manter suas formas de lucro ( efetuando redugBies do
produto e do emprego; operando reajustes de pregos ). A
inflag3o, neste caso, transforma-se em um mecanismo de

funcionamento das modernas economias capitalistas.

U Estado e o sistema bancario, juntamente com as enpresas
oligopolistas, podem atuar como determinantes na propagagado
da inflagdo. 0 Estado tem a capacidade de finar
autonomamente os pregos fundamentais do sistema econ@mico,
através da politica econBimica ( determinago de aliquotas do
sistema de imposto, da taxa de juros, da taxa de cdmbioc, de
pregos nominais, de pregos minimos, de pregos basicos de uso
industrial, do salario minimo, etc ). 0 sistema bancario,
por sua vez, possul alguma autonomia no que se refere a
concessdo de crédito ( nivel e custo - taxa de juros - do
endividamento; uma politica de juros elevados, pressiona as
margens ligquidas das emnpresas, obrigando—-se a elevarem seus
pregos ). " 0 capital industrial, o Estado e o capital
financeiro s3o os verdadeiros determinantes aut@inomos da
velocidade da inflagao, que aparece como resultado das

tensfies da concorréncia intercapitalista pela distribuigao




( n3o estatica ) da massa de lucros ( mais—valia

total ) he=

Conclui-se, portanto, que a inflagdo, gegundo 0s
estruturalistas, & fruto das imperfeigBes do mercado, gque
acarretam pontos de estrangulamento setoriais de oferta. O
processo de desenvolvimento impde certas mudangas
estruturais ( na forma de produzir, na estrutura econ®mico-
social e na distribuig3o de renda )s que, caso n3o sejam
realizadas, geram desajustes, promovendo o surgimento de

pressfes inflacionarias.

Paliticas de Estabilizaglo

Fara o estruturalismo, somente um desenvolvimento econ®mico

continuo e planejado pode evitar o desenvolvimento do

processo inflacionirio.

A politica de desenvolvimento deve envolver mudangas
estruturais, 0 processo de industrializagio deve ser
intensificado, a fim de tornar 0 pais menos depondente das
importagdes, neutralirando o problema externo (deterioragao

dos termos de troca )i deve haver estimulos a expansdo da

22 COUTINHO, Luciano, op. cit. p. 132,




oferta agricola, através de uma reforma agraria e de apoio
governamental & uma melhoar infra-estrtura agricola; uma
reforma tributaria é essencial (implementagdo de um sistema
tributario flexivel e progressivo, além de uma diminuig2o
das despesas pablicas )y pois possibilita ao Estado dispor
de mais recursos para apoiar o processo de desenvolvimento
( reorientando as inversdes privadas = realizando
investimentos publicos )i deve-se promover a eliminag3o das
distorg®es no sistema de pregos, atraves de medidas de
estimulo e punigdes indiretas, como as medidas tributarias,
crediticias, o subisidio explicito... "23 e do controle de

situagfes monopolicas.

1.3 - Inercialistas

A teoria da inflaglo inercial surgiu no final dos anos 70, a
partir da constatag3o da ineficacia das politicas ortodoxas
de combate & inflag3o nos paises subdesenvolvidos. 0O
predominio desta corrente tedrica no Brasil DCorre a partir
de 1986, quando propostas de estabiliragdo inercialistas

tforam adotadas em planos de estabilizagio.

Fara os inercialistas, nos processos inflacionarios cr®nicos

23 FURSTENAU, Vivian. Inflag3o: Monetaristas X Estrutura-
listas, 1982, . 33




ha um componente dominante de inércia, ou seja, a inflago
presente passa a ser determinada, em larga escala, pela
inflagio passada, em virtude do conflito resultante da
incompatibilidade distributiva estrutural entre lucros e
salarios. As empresas t&m a capacidade de fivar pregos
adicionando~se custos de produgdo e uma margem bruta de
lucro ( mark up ). For sua vez, os trabalhadores podem
alterar seus salarios nominais. QGuando ha aumentn real de
salarios, considerando-se que o0 salario real desejado pelos
trabalhadores & maior que o salario gue o0s capitalistas
querem pagar, ocorre repasse desse aumento salarial para os
pregos, acarretando uma redugio do salario real ateé o ponto
em que atinja um valor compativel com o " mark up " desejado
pelas empresas=2+%, (corre uma nova negociagdo salarial, e os
trabalhadores pedem a recomposicdo do seu poder de compra,
iniciando-se o processo inflacionario, no gqual a inflag3do se

erpetua de acordo com a inflagdo passada.
P

Sera apresentado a seguir, um modelo de inflag3do inercial

presente em Kandir ( 1989 ).

24 Comportamento das empresas em estruturas oligopolistas

estaveis: margens de lucro rigidas para baixo e flexiveis
para cima.




Modelo Neg—-estruturalista da Inflag3g

Considera-se que ha duas classes com objetivos distintos:
capitalistas e trabalhadores. Estes objetivam n3o permitir a
redusdo do seu salario real ( relagdo entre saldrio nominal

& 0 indice de pregos que representa seu padrao de consumo ).

W = W / ( a.FL + b.Fy ), onde:

We = salario real

W = gsalario nominal

FuL = nivel de pregos flex=®

gL
(2]
|

nivel de pregos fix=e

a4 = participag3o dos produtos com pregos fiex na cesta de
consumo dos trabalhadores

b = participagio dos produtos com pregos fix na cesta de

consumo dos trabal hadores

Se ha um acréscimo em Foy 08 salarios reais decrescem. Mo
entanto, esta redugdo sera certamente combatida pelos
trabalhadores, que exercerio pressio para que ocorra aumento

nos salarios reais, impactando os custos de produg3o do

23 Fregos gue podem flutuar instantaneamente em fungio de
alteragdes na demanda.
26 Fregos que somnente se elevam no proximo periodo de

produgdo, caso haja aumento na demanda ou nos custos de
produglo.




setor fix. A formagdo do " mark-up " neste setor & o

seguinte:

P = ( T + 2 3.l w.b* # e.Fou*.am )
= = taxa de " mark up "
b* = coeficiente de mio de obra por produto ( inverso da

Produtividade média do trabalho )
e = taxa de cambio
Fo* = prego dos insumos importados, moeda externa

Qe = coeficiente de uso dos insumos importados por unidade

de produto

A partir desta equagado, pode-se encontrar a taxa de lucro (

o)y através da multiplicag3o pela quantidade total de

vendas.

u nivel de utilizag3o da Capacidade produtiva

Se ocorre aumento do salario nominal ( a press3o dos
trabalhadores para a recomposicdo do salario real, reduzido
pelo aumento em F_ )» s&m que haja possibilidade de expansio

no nivel de utilizag3do da capacidade produtiva, a taxa de




lucro descera, em fungdo da queda da taxa de " mark up ".
Somente um aumento em F: possibilitaria que r permanecesse
constante. No entanto, como F: interfere no custo da cesta
basica dos trabalhadores, ocorre uma nova pressio sobre os

o

salarios, aumentando Fy novamente e perpetuando o processo.

Quando a capacidade produtiva estd plenamente utilizada, os
salarios reais s3o prejudicados, pois s pode haver expansao
da taxa de acumulagdo ( =z ), caso ocorra queda dos salarios
reais ( poupanga forgada dos trabalhadores viabilizam
investimentos ). A principio, um " boom " de investimentos
provaoca uma distribuiglo de renda a favor do capital. No
entanto, a proporgio que o emprego aumenta, os trabalhadores
t&m mais poder de press3o  para aumentar o salario real,
provocando uma redugdo da taxa de lucro e, por consegO&ncia,
do nivel de investimentos. O nivel de emprego se reduz e a
distribuigldo se reverte, novamente, a favor do capital. As

condigfes de equilibrio entre poupanga e investimento

seriams:

g+q_[(5;,—‘*‘l/2).r"]z:[ﬂ

i}
il

taxa de crescimento do estoque de capital

9 = relagdo entre exportagtes e estoque de capital
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I = participagdo dos custos de insumos importados nos custos
variaveis

Sw = taxa de poupanga dos capitalistas

Yo = investimento que depende das condigdes correntes da

economia
Yi = coeficiente de acelerago dos investimentos
dependentes da taxa de lucro

Y= = coeficiente de aceleragio dos investimentos

dependentes de u

Pata minimizar os efeitos das referidas oscilagdes, os
capitalistas estabelecem acordos com os trabalhadores que
permitem uma maior estabilidade & relago capital-trabalho
( indexa-se o0s contratos de trabalhoe a um indicador de custo
de vida ). Kandir utiliza-se do modelo desenvolvido por

Edmar BachaZ®7? para inserir o mecanismo de inderago.

F=2z.( web* + e.Pu*.as ), sendo que

F‘t

Il

nivel de pregos

it

=
=

forga de " mark up " ( 1 + margem proporcional de lucros

sobre os custos variaveis )

27 BACHA, Edmar. Analise Macroecon8Bmica — Um texto introdu-
torio. Rio de Janeiro, IFEA/INFPES, n= 04, 1982.
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Admitindo-se que:

1) w é& indexado

2) e @ reajustada por um sistema de minidesvalorizagfes
3) b* e a® sFo constantes

Conclui-se que:

gF = dz o+ ludw + ( dl -~ 1 ).( de + I )

dw = h.oF" + 1.( 1 - h ).dF_,
de = g + gP.*
G = variag3o

l = z.w.b* / F

h = coeficiente de resist8ncia salarial

0 " mark up ", mesmo sendo fixo a curto prazo, pode variar a

longo prazo, se as condiGfes de equilibrio entre poupanga e
investimento anteriormente expostas forem superadas pelo

crescimento desejado, acarretando excesso de demanda.

m = velocidade de ajuste




Logo:

P = dPoy + M. U=1 ).( 1=h ) + ————e e

Fara gque a economia esteja estabilizada, deve haver um
determinado  par de crescimento de pregos ( o ) €
crescimento potencial ( dYw ), gque possibilitem o equilibrio
externo ( déaficit de transagdes correntes igual 'a
investimento menos poupanga nacional ) e o0 equilibrio
interno ( pleno emprego ). Este crescimento de pregos
corresponde a taxa de equilibrio inflacionario ( inflag3o
atual igual & inflagdo passada ). Fode-se perceber melhor

este mecanismo nos graficos & seguir:



dP
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Diante do exposto, conclui-se que, para os inercialistas, a
inflagdo tem dois componentes: um de chogue ( movimento
exdgena ) e um de tendB&ncia. Nesta proposigdo esta implicita
a idéia de estabilidade da estrutura econtmica. 0Os pregos
sdo formados a partir de uma regra simples de " mark up "
fixo ( as empresas apenas repassariam os custos para os
pregos; desta forma, a inflag3do dependeria apenas do ritmo
de aumento dos custos, que, caso houvesse aus8ncia de

chquea externos, seria igual a inflagdo passada ).

Paoliticas de estabilizag3o

A inflagi3o brasileira, segundo a abordagem inercialista, tem
como principais determinantes a questio externa e a questlo
financeira. A questdo externa refere-se a necessidade de
transferéncia de recursos ao exterior para pagamentos dos
compromissos financeiros ( crise de divida externa ). A
questio financeira diz respeito a elevag3o acentuada dos

juros internos, descontrolando a divida pablica interna e

acarretando transferéncia de renda do setor real para o

setor financeiro da economia.

Estas transfer8ncias ( de recursos para o exterior e de
renda do setor real para o setor financeiro ) foram

viabilizadas pela aceleragdo inflacionaria. (W]




estrangulamento externo e o ajuste recessivo levaram a
desvalorizagdo real da moeda através da inflag3o, na medida
Em que os empresarios defendiam suas margens de lucro,
repassando as perdas para os assalariados. 0 processo se
desenvolve da seguinte forma: uma elevagdo na taxa de juros
provoca em aumento nos custos financeiros das firmas, que
eleva seus " mark up’s "+ para manter sua rentabilidade e
solvEncia; da mesma forma, a instabilidade financeira e
cambial gera elevado grau de incerteza, diminuindo a
liquider: da economia e elevando os riscos das atividades
produtivas, acarretando elevagdo dos " mark-up’s " ( defesa
dos empresarios ). Em ambos os Casos, a variavel de ajuste e

0 salario.

Umn plano de estabilizagdo que objetivasse extinguir a
inflagdo inercial, deveria eliminar todos os sSEuUS

componentes:

1) A memaria inflacionaria dos agentes ( criar uma nova
moeda gue circulasse paralelamente a antiga, sendo indexada
a inflagdo em moeda antiga no altimo mes, com repasses

proporcionais diarios )=e,

28 REGU, José Marcio et alii, op. cit., p. 117.
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<) As regras formais de indexag3g ( seria proibido contratos

com clausulas de indexagdo feitos com a nova moeda )27,

2) A incompatibilidade distributiva estrutural ( impondo uma
distribuigdo de renda consistente, eliminando os conflitos
ocasionados pela insatisfag3o dos diversos agentes

econmicos, com a estrutura de distribuic3o de renda

vigente ).

A abordagem inercialistas inspirou os recentes planos de
estabilizagdo heterodoxos adotados no Brasil. A importancia
desta corrente de pensamento reside no fato de gue constitui
uma alternativa analitica ao pensamento convencional. Fara
esta vertente teorica, a economia n3o deveria ser analisada
exclusivamente do ponto de vista das suas relagdes
macroecontmicas, mas deveria se levar em consideragdo as
especificidades e as relagfes entre os diversos setores e

classes de uma determinada estrutura econBmica.

Destacam—se COmo representantes desta corrente 0s
economistas da FUC/RJ ( André Lara Resende, Francisco Lopes,

Férsio Arida, Edmar Bacha, Eduardo Modiano ).

27 REGO, José Marcio et alii, op. cit.
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2 - AVALIAGZO DA CONCEPCZO DAS POLiTICAS DE ESTABILIZAGAO
ADOTADAS NA DeCADA DE 80

Em linhas gerais, pode-se classificar as propostas de

estabilizagdo das " correntes " de pensamento anteriormente

referenciadas, em ortodoxas ou heterodoxas.

As medidas de politica econtimica destinadas a resolver o
problema da inflagado, com uma abordagem ortodoxa,
corresponde as propostas defendidas pelos monetaristas. A
Politica de estabilizac3o de carater ortodoxo pode, ainda,

serr classificada em gradualista ou em chogue ortodoro.

Em uma politica de estabilizag®o gradualista, o combate a
inflagdo e feito através de etapas planejadas. S3o mantidos
0s sistemas de protecio da economia contra os efeitosz da
alta de pregos ( indexagdo ) e 530 firadas,
prigoritariamente, as metas de crescimento do produto a curto
prazo, que nio devem ser inviabilizadas por uma crise de
liquidez. Descarta—-se medidas mais ousadas, visarido evitar a
exacerbagio das euxpectativas inflacionarias dos agentes
econdBmicos. As principais frentes de atuagdo desta proposta
de estabilizagl3c s3o as seguintes: 1) altas corretivas nos
pregos, principalmente das tarifas publicas, objetivando
eliminar distorgfies acumuladas da inflagdo reprimida por
congelamentos de pregos no passadoj 2) redugdo dos daficits

orgamentarios e de seu financiamento monetario ( controle
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das taxas de juros e acompanhamento monetirio estrito, com

especial cuidado em relagdo as operagdes de "open market" ).

Quanto ao Choque ortodoxo, trata-se de uma "... politica
econtmica de combate & inflagao gue consiste em realizar um
corte brusco da expans3o monetaria e redugdo intensa do
deficit puablico, acompanhada de uma liberalizag3o dos pregos
para que os mesmos encontrem livremente seu ponto de
equilibrio no mercado. Esta politica tem como resulbantes a
elevagdo da taca de Juros, a redugdo dos gastos pablicos (
investimentos ), a contengdo do consumo e, conseqlientemente,

A& recessdo econtmica... "Io,

A proposta de estabilirag3o heterodoxa ou Choque Heterodoxo
é constituido por uma " ... politica econBmica de combate a
inflagdo que consiste em aplicar o congelamento de pregos
durante um periodo determinado de tempo e liberar as
politicas monetaria e fiscal “=1_ » (g choque & heterodoxo
porque esta baseado em congelamento de pregos, em medidas
administrativas ( ao invés de medidas de mercado ) para
combater a inflagdo. o também heterodoso porgue ndo devera
provocar recessio N, A visdo estruturalista e,
principalmente a inercialista, podem ser classificadas como

heterodoxas.

3@ SANDRONI, Faulo. Dicionario de Economia, 1989, p. 45.

31 Ibidem. '

32 FEREIRA, Luiz C.E. Economia Brasileira - Uma Introdug3o
Critica, 19687, p. 178.

49



Como pode-se perceber, ha uma oposigio, um grande

diverg&ncia entre as propostas de estabilizag3o ortodoxasz e

heterodoxas.

A seguir, serad analisada a concepgdo das propostas de
estabilizaglo adotadas Ma década de 8a, procurando
classifica~las em ortodoxas e heterodoxas. Sera possivel

constatar gue a partir do Flano Bresser, as politicas de

estabilizagdo tornam-se hibridas, pois passam a utilizar,

conjuntamente, medidas de carater ortodoxo e heterodoxo.

2.1 - Best3do Delfim Netto - 1981/84

Durante a década de 7@, a estratégia de crescimento

econdmico adotada pelo governo, face a instabilidade do

mercado internacional ( 1* crise do petrolec ), foi
fundamentada no endividamento externo, optando por n3o levar
0 pais a um processo recessivo ( politica de ajustamento ).
0 ajuste do balango de pagamentos, necessario em virtude dos
desequilibrio na balanga comercial, foi realizado através da
expansdo do endividamento externo, facilitado emm fungZo da
abundancia de recursos disponiveis no mercado financeiro
internacional. " ... 0Os bancos privados intermnacionais, que
passaram a reciclar ( e multiplicar ) os vultosos fundos

pertencentes A OFEF, brigavam por emprestar a paises de
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raztavel grau de desenvolvimento e bom desempenho

recente "=,

Estes empréstimos, contudo, eram contratados, em sua maior
parte, a taras de juros flutuantes, tormnando o pais
vulneravel as oscilagfes da economia internacional. Em 1979,
com o segundo choque do petroleo, a situaglo adguiriu
contornos desfavoraveis. A consideravel elevagdo das taxas
de Jjuros internacionais e a recessido econtmica mundial
levaram ao pais a uma situagdo critica. 0O balango de
pagamentos voltou a apresentar desequilibrio, em virtude da
expans3o das importagles e do servigo da divida. A tabela I

delineia, com maior clareza, o exposto acima.

TABELA 1

+ Saldo Balanga | Divida Externa | Saldo Balango | Taxa de juros
Ano | Comercial i Total Registrada | de Pagamentos !  PRIME

i US$ Nilhges i US$ Milhdes i US$ Milhtes | 1
1970 | 232,0 ' 3.295,2 |} 345,80 ) 1,1
1971 -341,0 : 6.621,6 | Jse,n | 3,3
1972 § =244,0 ' 9.521,8 ) 2.439,0 9,2
19734} 7,08 ' 12.511,5 2.178,6 |} 8,2
1974 }  -4.490,3 | 17.165,7 | -936,3 | 9,9
1975 7 -3.540,4 : 21.171,4 ) -750,0 | 4,3
1976 +  -2.354,7 : 25.985,4 | 1.191,7 5,4
1977 | 97,1 ' 32.037,2 LX{N . 9yb
1978 }  -1.0%4,2 H 43.510,7 | 4.262,4 | 8,8
1979*}  -2.838,7 ' 49.904,2 ) -3.214,9 ! 18,9
1980 }  -2.822,8 ' 93.847,5 1 347,68 ) 12,3
Fonte: ABREU, Warcelo Paiva, org. ( 1992 )

$ 1° @ 2* crise do petroleo
33 CASTRO, Antdnio B. e Bouza, Francisco E.F. A economia

brasileira em marcha forgada, 1985, p. 29.




0 noveo quadro internacional, associado as dificuldades
enfrentadas pelos paises em desenvolvimento ( aumentando os
riscos de se conceder empréstimos a esses paises Js
acarretaram a interrupglo do fluxo voluntario de crédito

externo.

Objetivando, em (ltima instd&ncia, promover um ajuste das
contas externas, e, desta forma, restaurar a credibilidade
do pais junto as instituig®es financeiras internacionais e
poder obter recursos no mercado externo, a politica
econfimica foi redirecionada. A quest3do da inflag3do e
considerada secundaria, somente levada em consideragzo

enquanto pré-requisito para o ajustamento da economia.

A politica adotada a Partir de 1980 pode ser dividida em
suas fases: antes da interfersncia do FMI e depois do

acordo.

A primeira fase engloba os anos de 1981 e 1982. A politica
concebida objetivava reduzir o nivel da atividade econ®mica,
a fim de diminuwir o volume de importagdies, revertendo os
saldos negativos da balanga comercial. 0O discu'am oficial

passou a ter um carater basicamente ortodoxo.

A politica cambial elaborada visava estimular as exportagdes

e inibir Aas importagdes. Desvalorizagdies cambiais e
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controles quantitativos diretos dag importagdes ( barreiras
alfandegarias ) foaram as pPrincipais medidas concebidas para

obter superavits comerciaie.

A politica monetaria estabelecia restriges ao crescimento
do crédito ( elevadas taxas de Juros ), associadas a um
controle rigoroso da expansio da base monetaria, objetivando
acabar com as pressdesg inflacionarias e, principalmente,

reduzir a demanda agregada.

A politica fiscal determinava o controle dos gastos publicos
( através das seguintes medidasSe: 1) o crescimento naminal
dos investimentos das enpresas estatais nao poderia
ultrapassar &6% i 2) controle semanal dos gastos dos
distintos darglos do  governo 3 ) centralizago da
administragdo dos recursos orgamentarios pelo governo ) e o
aumento da arrecadagdo, obtido via elevag3o da carga

tributaria.

A politica salarial adotada nesta 1= fase, no entanto, n3o
pode ser considerada ortodoxa. Foi praticamente mantida a
lei 6H.708 de outubro de 1279 ( alteragdes pouco
significativas foram introduzidas em 1980 ). que estabelecia
reajustes salariais com ganho real para os trabalhadores que

recebessem menos de 11,5 salarios minimos por m8@s e

34 MODIAND, Eduardo g CARNEIRO, Dionisio D. Ajuste externo
e desequilibrio interno: 1980 - 1984, 1992 p. 32
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reajustes inferiores A inflagdo para quem ganhasse acima de
tal patamar. A adogdo desta politica ... se deveu
claramente ao desejo do governo de reduzir a intensidade das
greves trabalhistas de 1979 ,.."Ss_ o presstes internas
contra a lei salarial aliadas a imposigdo do FMI vao
resultar em um redirecionamento da politica salarial na 2=

fase ( 1983/84 ).
A Tabela II evidencia, no entanto, que o "discurso oficial"
ndo foi, na maioria das veres, seguido, como havia sido pEe-

estabelecido.

Tabela II - Execug3o da Politica EconBmica

H Politica Casbial - Politica Monetaria Palit, Fiscal) PIB ! 15ala-
! : ' ' ; irio
v Exporta- | lmporta- iTaxa | M1  !Base Monet.!'Taxa real;Deficit Pib. jTaxa de!I6P-DI !Real
fno | gdes ! gles \Cdabio | Var. % |Var X 12 !de Juros 'Y sobre o PIBiCresci-} yHedio
+ USS MM | USS MM i0ficial!l2 meses! meses i CoB ) (2) sento | i
o W Mmoot 3 £ ) vo(2) V(2 ()
1980; 20.132,4 | 22.955,2 | 52,7 ! 70,2 ! 6,9 L a2 8,17 v 1,20 110,21 118,7
L] (] 1 1 I 1 1 1 ) 1
] ] 1 1) 1] L] ] ] ] ]
1981} 23.293,0 1 22.090,6 1 93,00 A7 69,9 1 2,27 1 48 | -g,6 | 5,2 § 1222
L) ] [} 3 1 ] ) ] 1 ]
] L] ] ] 1 1 ] ] L] ]
1982; 28.175,1 | 19,395,8 | 179,4 | 49,7 ! 66,8 | 2,84 | 7,3 v 8,9 1 99,7 ) 125,1

Fontes: (1) ABREU, Marcelo Paiva, org.( 1992 )
(2) MALIALI, Leonel ( 1991 )
(3) Boletim do Banco Central do Brasil, Abr/8é
(4) BOMES, Bustavo M. ( 1985 )
$ Base ( 1975 : 1@0 )

Analisando—-se os dados da Tabela II, observa-se gue, nNo que

se refere & politica cambial, foi realmente implementada a

35 GOMES, Gustavo Maia. 0O programa brasileiro de estabili-
Tagdo: 1980/84, 19845, p. 289,
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estrataegia de desvalorizagties cambiais. No entanto, o que
viabilizou, em Qltima insta@ncia, os superavits comerciais em
1981 e 1982, foi a retragdo da economia, visto gue n3o
somente as importagSes declinaram, mas as exportagdes também
registraram um decréscimo. Quanto a politica monetaria, a
base .monetaria, ao contrario do estabelecido, apresentou
tend&ncia crescente, ndo obstante a taxa de expansido desta
ter sido inferior a da inflagXo. As taxas de juros, no

entanto, foram mantidas elevadas ( maior patamar em 1981 ).

A politica fiscal definida também nao foi implementada, pois
observa-se que o déficit publico em relag3o ao FIB, gue
havia obtido um decréscimo em 1981, voltou a crescer em

1282.

Em resumo, apenas no que se refere ao ajustamento externo a
politica produziu os resul tados esperados. A nivel interno,
pdde—se observar que, ao contrario do anunciado, ou seja, um
controle rigoroso e imediato das politicas monetaria e
fiscal ( visando reduzir o nivel de atividade econ@mica ), a
execugo da politica de estabilizag3do teve um carater
eminentemente gradualista. Tal fato, aliado & politica
salarial pouco ortodoxa, fizeram com que a retragdo da
atividade econ@mica, significativa em 1981, nEo fosse
mantida no ano seguinte ( ver comportamento do FIE na tabela
LI 3. & inflag3o, também, apos um decréscimo em 1981, volta

a demonstrar tend&ncia ascendente em 1982,




0 fato do governo nio ter seguido, de forma inflexiva, a
politica de ajustamento, deveu-se a presstes, de carater
politico, de setores da economia que se prejudicariam com as
politicas concebidas ( empresarios que dependiam das

importagdes, por exemplo ).

Em 1983, o governo nao conseguiu evitar recorrer ao FMI,
visto que a desarticulagio do sistema fitanceiro
internacional ocorrida em 1987°Se e o fato do pais ndo ter
ajustado internamente a economia ( taxas de inflag3o em
ascend&ncia ) mantiveram retraido o mercado de crédito. A
politica econBmica a partir do momento enm que passou a ser
desenvolvida em acordo com o FMI, tornou-se mais rigorosa e
de carater estritamente ortodoxo. Com excesslo da politica
cambial, que era essencialmente gradualista, as demais

medidas anunciadas eram tipicas de um chogue ortodoxo.

No acordo estabelecido com o FMI, o0 pais ge comprometia a

atingir as seguintes metas:

1) Uma inflagdo anual de 78%4, a ser alcangada atraves de
cortes nos gastos pablicos (" Fretendia-se reduzir as

necessidades nominais de financiamento do governo como

pProporgedo do FIE e o crédito interno liquido das autoridades

36 BONELI, Regis e LANDAU, Elena. Do ajuste a abertura: a

economia brasileira em transig3o para os anos 90
1990, p. 10.
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monetariag a metade do valor estimando para o ano
anterior " =7 | desempenho fiscal seria mensurado a
partir de um novo critério: resul tado operacional do setor
publico ( e sl s30 deduzidas das necessidades de
financiamento do setor Publico, as parcelas correspondentes

as correglies monetéria e cambial do estoque da divida "Se j,

2)  Ajuste mterno atravées de desvalorizagdes cambiais

mensais, superiores em 1% as tavas de inflag3o.

3) Redug@es drasticas nos gastos das empresas estatais.

As dificuldades do governo em ajustar o balango de
pagamentos ( reduzidos saldos na balanca comercial ) levaram
80 abandono da politica cambial gradualista. Em fevereiro de
198%, © governo desvalorizou o cruzeiro em 3I0% e, para
evitar o repasse para os pregos, promoveu uma desindexagdo
parcial dos salarios. Tal fato, aliado a inflagXo, que
manteve-se ascendente, acarretou uma queda de 15%Z no poder

de compra dos salarios.

Quanto a politica fiscal, os cortes significativos nas
despesas de capital das empresas estatais acarretou uma

queda de 5,3% na taxa de investimento da economia.

37 MODIAND, Eduardo e C:@\F\'NEIRU, Dionigio. Qple Eite, Pow 3L
38 Ibidem, p. 2i4,
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AR paolitica monetaria, por sua ver, evidenciou wm maior
controle na concess3o de ecreédito ao setor privado e a
manutengdo da politica de taxas de juros elevadas. Guanto
0% agregados monetarios, apresentaram tende&ncia ascendente,
ao contrario do que se esperaria para uma politica de
estabiliragdo de carater ortodoxo. " Mas também se deve
notar que a tendéncia das taxas de crescimento da base (
monetaria ) é& positiva, o gue sugere algum grau de endogenia
( mesmo parcial ) da politica monetaria recente, ou seja, a
medida que a inflag3o se acelerava, a partir de 1979, a taxa
de expans3o da base monetaria também se expandia, na certa

como uma manobra do governo para evitar uma crise mais aguda

de liguidegz "%,

A tabela III permite uma melhor visualizagdo das medidas de

politica econBmica adotadas.

32 GUMES, Gustavo Maia. Op. cit., p. 290.
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Tabela II1 - Execug3g da Politica Econ®mica
+ Politica Cambial ! Politica Monetaria i Politica Fiscal i PIB ! 18ala-
: : - 4 : irio
18aldo i Taxa | Ml !Base Mon.!Taxa real;Deficit)Despesas|Credit. |Taxa de!IGP-DI 'Real
Ano ;Coal, v Casbio  Var. % iVar 1 12 'de Juros PublicolEstatais)Indist. !Cresci-! Hédio
(US$ MM | Oficial }12 mesesjmeses  {( CDB ) ! % PIB 'Cr$ bi iEvolug3ojmento | (2) |8
; 1) H (3 ) ) (3 (4) 11984 (3)!real (2)! (2) | 12)

1982, 780,1 1794 86,8 | 2,04 ND | B3.449 0,9 | 99,7 11251
1 1

) ) 1 ] ] ]

] ] 1 1) [} 1

) ] ] 1 I 1
1 ) ] ) 1 [} ] ]

193, 647040 46,20 95,0 1 79,8 | 1,83 ! 3,0 [e3.088! - -3,2 ! 211, !109,7

] 1 1 1 ) ] 1 )

] L} ] ] ] ]

1] 1 1 ] ] []

——mam = -

] ]
1984; 13.683,1 | 1.845,4 1,6 | 83.239 4,5 | 232,8 |112,9

Fontes: (1) ABREU, Marcelo Paiva, org. ( 1992 )
(2) MAZZALI, Leonel ( 1991 )
(3) GOMES, Gustavo Maia ( 1985 )
(4) FRANCO, Gustava H.B. ( 1989 ) - novo conceito do FMI
ND - nio disponivel
¢ Base ( 1975 : 100 )

0 pais encerrou o ano  de 1987 em acentuado processo
recessivo, mas com a inflagdo em Crescimento. Em 1984,
constatou—-se uma revers3o do quadro recessivo. 0 crescimento
do mercado norte americano, © inicio da recuperagio latino-
americana, os estimulos oriundos da politica cambial e,
principalmente, o0z resultados da expansdo da capacidade
produtiva efetivada durante a década de 7@ foram os
principais fatores que contribuiram para o consideravel
acrescimo no volume de exportaglies, viabilizando a superagdo
do déficit em conta corrente e a retomada do crescimento

econBimico.

A quest3o do ajuste externo, considerada de fundamental
importancia nos primeiros anos da década, estava, a

principio, solucionada. A inflagdo, no entanto, mantinha a

5%




sua tenddncia ascendente, n3o obstante a politica ortodoxa
adotada. A partir de 1985, ag politicas econdmicas foram
redirecimnadaw, e a busca de Bolugtlies para a eliminag3o da

inflagdo passou 4 Ser seu objetivo principal.

e importante salientar que, a politica de ajustamento
concebida durante a gestio de Delfim Netto foi, em maior aqu
menor grau de rigidez, essencialmente ortodaxa, ressal tando~
S€, que, durante a 1= fase ( 1981/8% ), além da estratégia
adotada ter sido gradualista, a politica salarial Nn3o pode

ser considerada ortodoxa, vigto que possibilitou um aumento

do poder de compra dos salarios, Durante a 2= fase, no

an
entanto, com a interferéncia do FMI, a politica de
egtabilizagam adotada adquiriu caracteristicas

essencialmente de chogue ortodoxo, Provocando wum acentuado

processo recessivo, que somente foi revertido em 1984,

2.2 - Plano Cruzado - 1984787

Apesar da BConomia ter voltado a Crescer em 1984 e do ajuste
externo  tepr sido, a principim smlucicnadg’ a inflag3o

manteve a sua trajetaria ascendente .,

A partir de 1985, ag politicas BConOmicas, que ateé entdo
relegavam a questio da inflagan a uma posic3o secundaria,
sq0 redirecionadas. & eliminago da inflagdo passa a ser o

Seu principal objetivo.
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Entre margo de 1985 e fevereira de 1986, o governo se propds
a aplicar uma politica gradualista ( ortodoxa ) para
combater a inflag3o, apesar ae fracasso da politica adotada
no inicio da década. Foram anunciadas medidas de ajuste
fiscal e austeridade monetaria. Em abril, estabeleceu-se
minidesvalorizagfes diarias do cruzeiro e duas ocutras
medidas que evidenciavam o inicio da wutilizagXo de
recelituario heterodoxo rne combate a inflagdo: Lim
congelamento de pregos ( que acabou ficando restrito as
tarifas publicas ) e uma tentativa de e@liminar a memdria
inflacionaria dos agentes econ@micos ( inércia ), através de
mudangas no calculo da correcdo monetaris ( estendeu a
memoria inflacionaria ). Diverg&ncias internas na equipe
econimica e o insucesso do controle da inflagXo, que manteve
a tendéncia ascendente, levaram a queda dos ministros da
fazenda e do planejamento e a ascensdo de Dilson Funaro,
assessorado por Luiz 6.M. Belluzzo, Férsio Arida, André Lara

Rezende e Jo3do Manuel Cardoso de Mello.

Em fevereiro de 1986, foi divulgado o Flano Cruzado, que
tinha por base tedrica a concepgdo inercialista acerca da

inflagdo. 0 plano consistia das seguintes medidas:

1) Reforma Monetaria: mudanga da unidade basica do padr3o
monetario para o cruzado. Regras foram estabelecidas para a

conversdo dos salarios e pregos, objetivando evitar que a
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dessincronizagio 2 as diferentes periodicidades dos
reajustes provocassem uma redistribuiclo de renda ( o chogque
deveria ser neutro b J

- Salariowg: convertidos tomando-se por base o poder de
compra meédio dosg Ultimos & meses € levando-se em
consideragdo abonos, adiantamentos além de outros

beneficios; concesslo de um abono de 8%; introdug3o de uma

escala mavel de reajustes salariais ( " gatilhao ": os
salarios seriam reajustados sempre que a inflagdo acumulada
atingisse 20% ).

- Fregos: congelados nos Niveis de fevereiro de 1984,
pois acreditava-se que as distorgdes nos pregos relativos
poderiam ser corrigidos posteriormente, sem provocar
impactos inflacionérioa; a ORTN foi substituida pela OTN e
congelada.

- Lontratos futuros: nos contratos com taxas de Jjuros
pés~fixadcs, " ... 0s percentuais contratados acima da
corregio monetaria representariam a taxa nominal de Juros em
cruzados "9® gonente og depositos em poupanga e os titulos
com caréncia superior a um ano permaneceram indexados.

2) Politica Monetarias: Lomo  esperava-se um  aumento da
demanda pela moeda nova com a queda da inflag3o, o objetivo

da politica monetaria, seria de suprir esta demanda ateé um

4@ MODIAND, Eduardo. Plano Cruzado: a primeira tentativa,
EIB7. ‘pe 20

W
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determinado njivel ( apos o qual a expans3o monetaria seria

inflacionaria ); redug3o das taxas de juros nominais.

=) Folitica Fiscal: visava eliminar o déficit publico
operacional, atraveésg de modificagtes na estrutura de
impostos. Um pouco antes da divulgagdo do plano, o governo
adotou algumas medidas " preparatorias ", a nivel fiscal e

monetario: desvinculag3o do Banco do Brasil em relag3o ao

Banco Central, por exemnplo®*,

0 Flano Cruzado viabilizou um aumento do poder de compra dos
salarios. Tal fato, aliado a uma antecipagdo do consumo (
face a incerteza quanto ao futuro do congelamento ), a
ilus3do monetaria e a reducdo das reservas para precaugio e
seu redirecionamento para os investimentos ( visto que, a
acentuada queda da inflagdo e sua manutengio em niveis
reduzidos indicavam que a economia estaria estabilizada I

acarretaram um superaguecimento da demanda.

Na Tabela IV pode-se observar gue , assim como  foi
anunciado, as taxas de juros foram mantidas em niveis
reduzidos. Tal fato, associado a um ercesso de oferta de
moeda, acarretaram uma " folga de liguidez " na economia e

um conseqlente incremento da produgdo industrial ( maiores

41 Decretou-se o fim da chamada " conta movimento ",
possibilitando uma pequena redugio no déficit pablico e ao

governo adquirir maior liberdade no que se refere a politica
monetaria.




investimentos ), estimulado, também, pela expectativa de gue

0 processo inflacionario estava estabilizado. Este aspecto,
portanto, reforga o perfil heterodoxo do Flano Cruzado,

visto que manteve a economia en crescimento ( n3o

recessive ).

No que se refere & execucdo da politica fiscal, constatou-se
sucessivos déficits no resultado de caixa do tesouro
nacional, evidenciando que ndo foram implementadas, como
havia sido anunciado, medidas de ccﬁtrnle de gastos do
governo e de expans3o da arrecadagao. 0 aumento de salarios
dos funcionarios publicos, as isengfes tarifarias e os

subsidios concedidos também contribuiram para desestabilizar

as contas pablicas.

Tabela IV - Execuc3o da Politica Econ®mica

H Pelitica Monetiria : Politica Fiscal ; Outros Indicadores
Hés | ML !Base Nonetaria Taxa Juros! Div.Interna i Res. CaixajProd.Indl. !Salario y IPC
Var. & | Var, % sensal} Overnight ! Var. reais i US$ Mil® |Taxa cresc. !Nominal 1Hensal
aensal | i iCr$ MN (Dez/87)! racunul. em Var. % mensal! (%)
v (2) (2) ' y (2) ' (2) 112 meses (1)! (1) i (1)
1985} : i ' ' ' H :
Fev.) 14,18 | 12,18} 13,09 | -2,7 P45 ! 92 i} 12,9 | 14,4
Mar., 80,05 | 35,89 ) 0,65 | 3,2 , -8 | B,6 | i, | -e,1
Abr.} 19,44 ! 35,38 ) 8,69 ! -1,B i <555 ¢! 9.3 1 89 1 0,8
Mai.; 15,12 ! 15,83 0,87 -8,9 SV N A 2,5 1 1,4
Jun.; 15,80 ! 1,57 | e, ! -4,8 - ® 1 1,6 B,6 1,3

Fonte: (1) MODIANO, Eduardo ( Jul/1987 )
(2) Boletim Banco Central

§ Conversdo feita utilizando-se o dalar médio mensal
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Em julho de 1986, diante do superaquecimento da economia, o
governo decidiu adotar um pacote fiscal ( "Cruzadinho" I
visando desestimular o consumo. Foram criados empréstimos
compulsarios sobre a aquisigo de veiculos/combustiveis e
impostos ndo restituiveis na compra de moeda estrangeira e
passagens aeéreas, mas o governo continuou apresentando
déficit em seu resultado de caixa. A partir deste momento, o
governo comega a adotar politicas ortodoxas, como a elevago
das taxas de juros e a restrigiio monetaria ( apesar de

manter o congelamento ).

Tabela V - Execugdo da Politica Econfimica

! Politica Monetaria ! Pelitica Fiscal {Dutros Indicadores
[} ] )

Més | M1 )Base Monetaria' Taxa Juros; Div.Interna | Res. Caixa!Prod.Indl. ! IPC
War. 1} Var. X sensal} Overnight ! Var, reais ! US$ Hil® iTaxa cresc. jMensal
vaensal ! ' 1Cré MM (Dez/87)} jacusul. ea | (%)
I § § B (1) v (1) H (2) J (2) 112 neses (1)) (1)

1986, ' : : H H ]

dJul.; -8,2 ! 14,1 1,09 -4,0 i -1 7 U9 1,2

Ago.. 4,8 | 68 ) 1,53 ! -0,4  aY 1 Y 113

fet., 5,7 | 2,8 | L7 ! 8,9 } onidl v 12 LT

Qut.; 6,8 2 ) 1,89 7,5 -8 12,8 ) 1,9

Fonte: (1) MODIANO, Eduardo ( Jul/1987 )
(2) Boletia Banco Central
¥ Conversdo feita utilizando-se o dalar médio mensal

A consolidagdo desta tendB&ncia de adogdo de medidas de cunho
ortodoxo ocorre em novembro de 1986, com o Flano Cruzado II.
Um pacote fiscal, gue objetivava aumentar a arrecadagdo do
governo em 4% do FIB, através de reajustes dos pregos

publicos e do aumento dos impostos indiretos, foi anunciado.
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- Fromoveu-se um expurgo dos aumentos de alguns produtos no
calculo do IFC, visando retardar o gatilho ( arrocho
= salarial ) e foram restituidas as minidesvalorizagdes

cambiais diariacs.

- Em fevereiro de 1787, foram suspensos todos os controles de
pPregos, reajustado o valor da OTN e reintroduzida a corregdo
& monetaria em bases mensais ( reindexag®o da economia ). A

politica monetaria contracionista foi mantida e as tayas de
5 juros permaneceram ascendentes. A inflagdo, no entanto,

continuou em acelerag3o.

Tabela VI - Execug3o da Politica EconBmica

Politica Monetaria ! Politica Fiscal i0utros Indicadores

NI  \Base Monetaria! Taxa Juros' Div.Interna i Res. Caixa)Prod.Indl. ! IPC
Var, X | Var. % aensal} Overnight ! Var. reais i US$ Mil® |Taxa cresc. !Mensal
1

= =

iaensal |} H iCr$ MM (Dez/87) racusul. ea ! (%)
- T2 9 (2) ' (2) : (2) (2) 112 meses (1)) (1)

Nov./B8} 4,75 942 1 3,75 B4 o ! 19 o33
. Dez./86} 7,87 3,73 ! 549 ! 48 -2 0 1,5 ¢ 7,3
n Jan./B7) 20,97 1 -3,61 | 11,00 ! 95 0 83! 11,8 ! 16,8

Fevi/B7) 6,04 4,72 | 19,61 | 30 e 18,9 13,9
. Mar./B7) 10,63 % 2,98 ! 11,95 ! L A T A R T
= Abr./B7) -14,41 0 10,53 ! 15,30 ! 64 1 3% 0 -8 2,8
" Mai./87% 8,59 ) 1,32 ¢ M3 | 129 1 1% ! ad ! 23,2

= Fonte: (1) MODIAND, Eduardo ( Jul/1987 )
» (2) Boletim Banco Central
$ Conversio feita utilizando-se o dolar médio mensal

As medidas adotadas durante o Flano Cruzadeo 1, no que diz
& respeito ao congelamento, a manutengdo das taxas de juros em

patamar reduzido, a manutengdo de um excesso de oferta cle




moeda e a liberagio dos gastos pablicos, foram

essencialmente heterodoxas ( embora as duas Gltimas medidas
citadas N3 tenham sido determinadas na concepgido do
plano ). Além disso, o Flano Cruzado I, assim como é
defendido pelas correntes heterodoxas, n3o provocou um
processo recessivo, visto que pide-se constatar Lm

incremento da produgio industrial e uma recomposigdo do

poder de compra dos salarios.

0 descontrole das contas Publicas e o superaguecimento da
demanda levaram ao governo a adotar medidas de carater
ortodoxo ( controle da demanda ) na Area fiscal e,
posteriormente, a suspender o congelamento e a adotar uma
politica monetaria também restritiva ( "Cruzadinho" e "Flano
Cruzado I1", respectivamente ). A economia voltou a retrair—

se @ a inflag3o manteve a trajetoria ascendente ( tabelas YV

e VI ).

2.3 - Plano Bresser - 1987

Em 1987, a economia brasileira iniciou um processo de
reversio do ciclo de gxpansdo que havia iniciado em 1984. A
crise cambial, precipitada pela elevagio da demanda interna
e pelo crescimento econdmica ( resultantes do Plano
Cruzado ), desacelerou a economia. Faralelamente 3 retrago

da atividade econtimica, pde-se constatar uma aceleragao da

inflagdo ( resultado do descongelamento ),
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Tabela VII

Ano | Saldo da + Variag3ip de + PIB [IGP-DI
:Balanga Comercial !Reservas Cambiais;, % !Var. %
H H ! 112 meses
: (1) H (1) e €1) 1 123
1984 ; 13.889,5 . —-7.167,7 r 9,7 | 223.9
1985; 12.485,5 ! D727 » 8,4 | 235,1
1986 8.384,3 : 3.855,2 : 8,0 ! 65,0
1987; 11.171,1 ' -1.814,646 1 2,9 1 415,8

Fonte: (1) ABREU, Marcelo Paiva, org. ( 1992 )
(2) Conjuntura Ecunamica, Abr./92

Em junho de 1987, o governo definiu uma série de medidas de
estabilizagio, ja tendo como Ministro da Fazenda Bresser
Fereira. 0 que convencionou-se chamar de Flano Bresser, foi
0O primeiro de uma serie de planos de estabilizag¥o a adotar,
Ja em sua concepgdo ( e ndo apenas na execugdo ), medidas de
carater ortodoxo e heterodoxa. 0 diagnéstico da inflagdo da
equipe ministerial era de que a inflaglo era inercial, mas
concebeu-se medidas para controlar a demanda. Justificava-se

esta atitude alegando que as medidas de controle da demanda

obietivavam evitar os "erros" do Flano Cruzado.

As pPrincipais medidas anunciadas pelo governo foram:
1) Congelamento dos salirios por tré&s meses, nos niveis de
12/06/87. Incorporava apenas o reajuste de 20% do ultimo
gatilho, "detonado" pela inflagdo de 23,2% registrada em

e

maio ( a inflag3o de junho ndo seria contabilirada ) .




el

2) Criagdo da URF ( nova base de indexag3o salarial }. A
cada I meses seriam Pré-fikados os percentuais de reajuste
para os proximos 3 meses, respaldados na taxa de inflag3o

media dos I meses precedentes.

3) Os pregos foram congelados par 3 meses, mas antes faoram

anunciados diversos aumentos para os Preqgos pablicos e
administrados ( os reajustes futuros teriam 0 mesmo teto das
variagdes da URF ). 0 congelamento de pregos nZ%o teve o
mesmo carater do implementado no Flano Cruzado. Utilizado
como forma de evitar um desgaste politico maior do governo (
face a perda de poder aquisitivo do salario com ©O

congelamento, além das demais politicas restritivas )y ©O

congelamento de pregos foi fragil e suspenso em pouco tempo.

4) Desvalorizaglo cambial de 9,5% ( a taxa de cambio nao foi

congelada ).

3) Foliticas monetaria e fiscal ativas: taras de juros reais

positivas visando inibir o consumo e a especulagio com
estoques; aumento das tarifas publicas; eliminag3o do
subsidio ao trigo; gradual independé&ncia do Banco Central na

geréncia da politica monetariag Proibigdo de emissdes

monetarias para financiar déficits do tesouro,
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Apesar do  andncio de medidas de politica monetaria
restritiva, o que pdde-se constatar na Tabela VIII & que nAo

foram colocadas em pratica.

Tabela VIII - Execug3do da Politica EconBmica
; Politica Monetiria : Politica Fiscal )

Hés | Ml Base Monetiria' Taxa duros} Div.Interna | Res. Caixa! IPC
iVar, & | Var. X aensal} Overnight | Var. reais ! US$ Mil® | Mensal
jaengal ! i iCr$ HN (Nov/90)! Y
(] 3 [ ] 1 ] 1]

1 1 L} ] ] 1

1987; : : ' } H

Jun.; 31,22} -8,11 v 18,02 ) 16,1 i -bl1 ' 26,04

dul.} 1e,11 ! 28,82 | 8,9 18,7 Vo469 ) 3,05

Ago.; 9,75 | 25,29 8,09 ! 4,2 ' 199 1 4,3

Set.; 8,54 ! 0,37 4 1,9% | 1@,8 ¢ =B ) 5,68

Qut.; 11,72 } 14,717 9,45 15,6 v 495 ) 9,18

Nov.; 13,79 } 4,5 | 12,92 ! 17,7 voo=193 ) 12,84

Dez.; 38,81 } 29,33, 14,38 ! 15,1 po=998 ) 14,14

Fonte: Boletim Banco Central
¥ Conversdo feita utilizando-se o dolar sédio sensal

Nos primeiros meses do plano, a execuglo da politica de
estabilizagdo seguiu o que havia sido proposto ( excetuando-
5& no que se refere as taxas de Juros ). Efetuou—-se uma
redugdo da liquider da economia, mas as taxas de juros, ao
contrario do anunciada, foram mantidas em tendéncia
decrescente. Houve uma reducdo dos deficits nos resul tados
de caixa do Tesouro Nacional ( em agosto houve superavit ) e
a divida puablica interna também decresceu ( baixas taxas de

Juros ).
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No entanto, a partir do 4 qae de implementag®o do Flano

Bresser, as contas do governo voltaram a apresentar déeficits
sucessivos, a divida interna voltou a crescer, a oferta

monetaria expandiu-se e a inflag®o voltou a acelerar-se.

Fide-se constatar que o Flano Bresser foi hibrido, tanto na
concepgdo, quanto na execugXo. Na concepgo, anunciou
politicas monetaria e fiscal ativas, e uma politica salarial
restritiva, medidas de cunho essencialmente ortodoxo. O
Gnico elemento de carater heterodoxo foi o congelamento, que
acabou provocando um maior "arrocho salarial", pois somente
0S5 salarios ficaram realmente congelados. Ouanto & execug3o
das politicas monetaria e fiscal, observou-se que, no inicio
e conforme havia sido proposto, procurou-se restringir a
expansdo da oferta de moeda e os gastos do governo. No
entanto, a politica de taxa de juros n3o manteve a linha
ortodoxa anunciada, situando-se em nivel redurido. HNos
ultimos meses do plano, no entanto, a politica monetaria e a
politica fiscal foram mais "frouxas", com excegdo das taxas

de juros gue foram mantidas em crescimento.

0 retorno das taxzas sucessivamente em expanslo dos indices

de inflag&o, a partir de outubro de 17987, levou & queda de

Luiz Carlos Bresser Fereira.
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2.4 - Plano Ver3o - 1989/90

No inicio de 1988, Mailson da Nobrega assume o Ministeério da
Fazenda. Frente aos fracassos dos Flanos anteriores, foram
reijieitadas as medidas heterodoxas  de combate a inflagio.
Durante todo o ano de 1988, o governo adotou medidas de
carater essencialmente ortodoxo a nivel de politica fiscal

e monetaria ( politica do "feijdo com arroz" )

A politica fiscal compreendeu uma série de medidas de
contengdo dos gastos pablicos. Os saldos dos empréstimos ao

setor pablico ( estatais, governos estaduais, municipais e

administrag3o direta ) foram congelados em termos reais. Os

reajustes dos salarios do funcionalismo pablico foram
suspensos por dois meses. Visando aumentar a arrecadagdo, o

governo reduziu o0s prazos de recolhimento do imposto de

renda na fonte e do 1FI.

Quanto & politica monetaria, pretendia-se um controle
efetivo da liquide:r e a manutengdo das taxas de Jjuros em
elevado patamar. No entanto, verificou-se uma acentuada
expansdo monetaria, fruto da * - -pressdo das operagdes com
moeda estrangeira decorrente das emissdes de cruzados para
cobrir tanmto os megasuperavits da balanga comercial que a

economia atingia, quanto as converstes da divida externa em

capital de risco "==,

42 MODIAND, Eduardo. A opera dos trés

cruzados : 1985 -
1989, 1992, Ps 371




Tabela IX - Execug3o da Politica Econ®mica

Politica Monetaria Politica Fiscal

1 1 1
] [} )

Hés | ML !Base Monetaria) Taxa Juros! Div.Interna i Res, Caiza! IPC
War. X Var. X sensal! Overnight | Var, reais i UB$ Hil® ! Mensal
imensal | H iCr$ MM (Nov/98)! L)
! ! : P ! :

1988, : i ] H H

Jan.} -10,33 ! 2,20 v 16,78 ! 21,1 v -L.499 ) 14,51

Fev.; 18,55 ! -4,93 i 18,35 ! 12,2 v =L207T ) 17,9

Har.; 13,92 ! 43,83 P 16,59 ! 11,6 1 =2.503 |} 16,01

Abr.} 13,25} 7,40 v 20,25 ! 28,5 v =L707T ) 19,28

Mai.; 19,25 | 15,29 i 18,65 ! 22,8 v -l.684 ) 17,78

dun.; 16,71 } B,% p 28,17 ! 38,3 v =257 119,53

Jul.} 11,01 ) 7,98 | 24,69 21,8 H =332 | 24,04

Ago.; 11,14 ; 1,98 p22,63 ! 3,5 i =2.605 | 20,66

Set.] 27,43 | 31,67 P 26,25 ! 19,2 v =Ll 4,01

Out.; 32,34 } 29,73 A« % A 21,9 v <1392 21,25

Nov., 28,22 ! 18,81 LI 1 5 26,5 1o-1.624 ) 26,92

Dez.) 58,53 ! 65,47 v Je,4 38,6 vo=3.519 ) 28,79

Fonte: Boletim Banco Central
4 Conversdo feita utilizando-se o dolar sédio mensal

Diante da persisté@ncia do processo inflacionario, o governo
adotou, em Janeiro de 179892, mais Lum programa de
estabilizacdo: o Flano Verdo. Assim com o Flano Bresser,
adotou medidas de concepedo ortodoxa e heterodoxa. A seguir,

as medidas anunciadas:

1) Reforma Monetariasz Promoveu uma nova mudanga no padr3o
monetario, instituindo o cruzado novo ( gue correspondia a
mil cruzados ). Foram estabelecidas regras para a conversio
de salarios e pregos, mas, ao contrario do Flano Cruzado,
houve uma preocupagdo menor quanto a quest3o do choque

neutro ( evitar promover redistribuiglo de renda ).




- Salarios: foram convertidos levando-se em consideragdo
0 poder de compra médio dos ltimos 12 meses. A& URF foi

=1

extinta e n3o foi ecriada nenhuma outra regra para os
reajustes de salarios.

- Fregos: foram congelados nos niveis vigentes em
15/81/89, sendo que antes do congelamento, varios pregos
Publicos e administrados foram corrigidos.

- Taxa de Cambio: congelada em NC:z$ 1,00 , apos uma
desvalorizag3o de 18 B8% Foram suspensas as
minidesvaloriragdes diarias, ao contrario do Flano Bresser.

= CLontratos futuros: foram proibidas as clausulas de
indexacdo nos contratos novos com prazo inferior a 99 dias.
2) Politica Fiscal: revelando uma preocupagdo constante
guanto ao controle dos gastos pablicos, o governo anunciou a
atuagdo " ...em quatro frentes: redugo das despesas de
custeio através de uma ampla refarma administrativa, que
incluiria a extingdo de cinco ministérios; redug3o das
despesas de pessoal através da demissio de funcionarios
piblicos; redugdo do setor pProdutivo estatal, atraveées de um
amplo programa de pPrivatizagdos; rigidez na programagdo e
execugdo financeira do tesouro, através de limitagdes a
emissdo de titulos da divida puablica e a realizagdo de

despesas ndo-financeiras de acordo com a disponibilidade de

caixaes,

43 MODIANO, Eduardo, op. cit. Do ST
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<) Folitica Monetaria: foram definidas medidas restritivas,
como o aumento da taxa de juros real a curto prazo,
objetivando evitar a formagio de estogues especulativos, a
fuga de capitais e a erosdo das reservas cambiais; contengo
do crédito ao setar privado, via elevag3® da taxa de
deposito compulsario, redugXo do prazo maximo de crédito ao
consumidor e fixagldo de limites para cheques especiaisj
redugdo das pressdes sobre a base monetaria ( principalmente

No que se refere as operagdes com moeda estrangeira ).

No que se refere & execugo das medidas divulgadas, percebe-—
s& na tabela X, que a politica monetaria ativa ficou
restrita a manutengdo da taxa de juros elevadas. Guanto a
politica fiscal, o déeficit publico manteve-se em
crescimento, mas a divida mobiliaria, que nos primeiros
meses de 1989 apresentava taxas elevadas de expans3o,

encerrou o ano com um crescimento final inferior a 1988.
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Tabela X — Execug3o da Politica EconBmica

H Politica Monetaria ! Politica Fiscal }
[} ] ]

Més | M1 !Base Nonetiria! Taxa duros; Div.Interna | Res. Caixa! IPC
Var. & | Var, % aensal} Overnight ! Var. reais i US$ Mil* Mensal
iaensal | ] {Cr$ MN (Nov/9@)! v (0
1 1 ] [) 1) 1
] 1) ] ] [] 1

1989, i : H : :

Jan.; 21,9 ! 3,3 1 2,9 | 18,2 v =987 ) 78,28

Fev.; 4,99 | 19,60 ) 18,95 ! 29,2 HE V. S

Mar., 9,44 | 17,24 V28,42 ) 96,3 HEES I i A 6,089

Abr.; 50,81 ) (3,40 ) 11,52 ! 49,9 1 -3ae1 7,3

Mai.} -4,37 | 3300 1 11,43 ) 27,6 1CLETT 9,

Jun.y 13,49 | 15,8 3 2,9 7,3 1 <2609 ) 24,83

Jul.; 10,62 | 8,70 I o 7 A 14,0 1 2,266 ) 28,76

Ago.; 14,26 | 18,21 | 35,49 | 7,9 12,499 ) 29,34

Set.; 34,42 ; 32,33 7 38,58 ! 11,4 1 -2.847 |} 35,95

Out.} 38,18 | 29,44 v 47,78 ) 18,6 v 3,138 ) 37,62

Nov.; 48,93 | 61,83 | 48,41 ! 14,1 v 4248 ) 41,42

Dez.; 92,84 ; 86,72 | 64,21 14,2 y ~3.388 | 53,55

1990} H H H H '

Jan.; 13,44 | 19,09 | e7,68 ! 22,9 v =6.929 ) 58,11

Fev., 91,84 ; 14,35 82,04 57 v ~3.472 ) 72,78

Fonte: Boletim Banco Central
¥ Conversdo feita utilizando-se o délar sédio mensal

A necessidade de uma novo indexador fez com que o governo,
em abril, criasse a ETN, que seria corrigida mensalmente
pelo IFC. Este novo indexador seria utilizado para corrigir
05 novos contratos com prazo Mminimo de 90 dias. O governo
estabeleceu também as regras para o descongelamento, que
iria ser iniciado apeEnas em maio: o0s pregos somente poderiam

ser reajustados em intervalos de 90 dias.

Em maio, o processo de reajuste de pregos foi iniciado,
decretando-se o fim do congelamento e o fracasso do Flano

Ver3o.
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A politica econdimica durante o 2w semestre de 1989 e inicio

de 1990 foi direcionada Para a administragio do processo

inflacionario, objetivando evitar a hiperinflag3o ( retorno
& politica do "feijdo com arroz" ).

No que se refere a

palitica monetaria, fixou~se wuma taxa de

juraos real
lastreada a inflag&o corrente ( o BTN fiscal foi o parametro
utilizado ). Quanto a politica cambial, promoveu—se a
centralizagdo do cé&mbio e foram BUSPENSOS 0 pagamento dos
juros da divida externa. Na area fiscal, continuou-se

tentando conter os gastos Pablicos ( sem sucesso ) e criou—

se um sistema de recomposigdo gradual dos pregos publicos.

Credita-se a dificuldade do governo em controlar o resultado
de caixa ao que convencionou-se chamar de Efeito Tanzi. *
Como existe a defasagem entre o fator gerador de um tributo
€ sua efetiva arrecadag3o, quanto maior for a inflago nesse
periodo, menor sera a arrecadagdo real do governo provocada
pela desvalorizaglio de sua receita "44. Conziderando-se,
ainda, a defasagem entre a arrecadacdo e o gasto efetivo,

observa-se uma perda maior para o governo.

As elevadas taxas de juros adotadas criaram incertezas
quanto & possibilidade de que o governo ndo honrasse com os
titulos pablicos, acarretando um elevado nivel de atividade

econdmica. Houve a absorgdo de parte dos produtos

44 SANDRONI, Faulo. op. cit., p. 98.
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exportaveis e aumento das importagf@es, concorrendo para a
redugdo substancial dos saldo da Balanga Comercial no final

de 1989 e inicio de 1990.

Tabela XI
M&s | Saldo da Balanga Comercial
' US$ milhges

1989 !

Jan. | 1.611
Fev. ! 1.@81
Mar. | 1.645
Abr. | 1311
Mai. ! 1.387
Jun. ! 2.205
Jul. | 1.433
Ago. | 1.44@
Set. ! 1.148
Dut. 1.027
Nov. | 973
Dez. | 87a@
1998 ;

Jan. | 659
Fev. | 768

Fonte: Suma Econ@mica, Jan./92

Durante o ano de 1988 e a partir de maio e fevereiro de
1989, as politicas de estabilizag3¥o foram essencialmente
ortodoxas em sua concepgio, embora no que se refere a
execugdo esta ortodoxia se limite & politica de taxas de
juros elevadas ( n3o se observou queda significativa no
resultado de caixa do Tesouro Nacional, nem na divida
mobiliaria federal e nem +t3o pouco wm rigido controle da

oferta de moeda ).
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Quanto ao Flano Verdo, na mesma linha do Flano Bresser,

tinha, em sua concepgio, medidas de carater ortodoxo e
heterodoxo. A politicas monetaria @ fiscal ativas
anunciadas eram essencialmente ortodosas ( controle da
oferta de moeda, manutenglo de elevadas taxas de Jjuros,
redugdo dos gastos do governo ). 0 componente heterodo:

estava restrito a reforma monetaria e ao congelamento. A

execucdo também ficou restrita a politica de juros elevados,

no gque se refere 3§ componente ortodoxa. 0 congelamento, por

sUa vez, ndo foi mantido por muito tempo.

Utilizava-se a mesmna argumentagio do Flano Bresser ao se

utilizar, coniuntamente, medidas de cunho ortodoxo e

heterodoxo em um plano de estabilirac3o: a necessidade de se

Corrigir os erros dos planos anteriores.
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3 - CONCLUSz0

Na primeira metade da decada de 8@ pide-se perceber que g

concepgdo das politicas de estabilizagio podiam ser
Claramente classificadas em ortodoras ou heterodoxas, embora

a4 execugdo de tais politicas n3o tenham seguido literalmente

0O anunciado.

Entre 1980 e 1984, durante a gestdo de Delfim Netto

verificou-se um predominio da influgncia do monetarismo no

diagnostico da inflagdo e na elaboragdo das medidas visando
elimina—-la. 0 monetarismo, gque havia surgido nos anos 2@,
atravessava uma fase de hegemonia e era sua interpretagdo do

Processo inflacionario que o FMI defendia. 0 Brasil, como os

demais pPaises gque haviam montado Q seu padri3o de

desenvolvimento econdmico no endividamento “terno,

enfrentava dificuldades com a interrupg3o do fluxo de

crédito voluntario. Os sucessivos deficits no balango de

pagamentos ( fruto da elevagido das taxas de juraos
internacionais ) entravavam ainda mais as negociagties com os
bancos credores, além de desequilibrar a economia Ccomo um

todo. 0O governo optou por uma politica de ajustamento, uma

politica de carater basicamente ortodoxo, que objetivava

mostrar ao FMI e & comunidade financeira internacional o

posicionamento do Pais frente & nova conjuntura econtimica.

Medidas fiscais e monetarias ativas foram anunciadas s50b a
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forma de um choque ortodoxo, embora nem todas tenham sido
executadas exatamente como havia sido determinado ( houve um
predominio da estratégia gradualista )y principalmente entre
198@ e 1982, quando o EBrasil ainda n3o havia recorrido ao
FMI. Apés o acordo estabelecido com o FMI, a execugo
tornou-se menos " frouxa "+ adguiriu as caracteristicas de

um chogue ortodoxo e o Brasil entrou em um profundo processo

recessivo.

0 processo de ajustamento, ao contrario do pretendido,
acabou provocando impactos inflacionarios. As
desvalorizacfes cambiais, ao mesmo tempo em que viabilizavam
08 superavits comerciais, aumentavam o custo das materias
primas importadas, que eram repassados para os pregos. RMNo
mesmo sentido, 0os aumentos das tarifas publicas, dos
impostos e das taxas de Juros também tinham impactos
inflacionarios. A politica de tarca de juros elevadas, pot
sua vez, tendia a aumentar a divida publica, tornando fragil
a situagdo financeira do governo, e, por conseql@ncia,
impulsionando a inflagdo ( " ... incertezas com relagdo ao
custo futuro dos bens publicos e suas repercussties sobre as

principais varidveis econtimicas "es ) A

0 fracasso da politica de ajustamento, face a crescente
aceleraglo inflacionaria, possibilitou que novas abordagens

do processo inflacionario fossem levadas em considerag3o. Os

45 KANDIR, Ant&nio. op. cit., p. 120.
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inercialistas, cujo surgimento deu-se no final dos anos 7@ (
t&m por base teorica a tese estruturalista da inflagdo,
razdo pela qual 530 também chamados de neo-
estruturalistas ) tiveram, a partir de 1986, SUAS

contribuigles a analise do Processo inflacionario levadas em

consideragdo.

0 Flano Cruzado, em sua 1% fase, foi essencialmente

heterodoxo, tanto em sUua concepgdo, quanto em sua execus3o.

As politicas monetaria e fiscal foram deixadas " frouxas " e

0 congelamento de pregos e salarios, peg¢a fundamental de Lun

choque heterodoxo, foi implementado.

No entanto, 0 descontrole das contas publicas e o

superaguecimento da demanda, levou o governo a adotar

medidas restritivas, de carater fiscal, visando reduzir os

gastos publicos e controlar a demanda ( " Cruzadinho " e
Flano Cruzado Il ). A inflagfo, no entanto, manteve a sua
tendéncia ascendente, apos o forte declinio inicial, quandeo

da implementagdo do Flano Cruzado I.

A frustraclo das expectativas em torno do chogque levou os
gestores da politica econdmica a partir de 1987, a adotar
uma postura peculiar. 4 partir de entdo, as politicas de
estabilizagdo passaram a se caracterizar como sendo

hibridas, ou seja, nAo somente na execugso, mas também em

sua concepgdo, medidas de carater heterodoxo e ortodoxo sio




utilizadas, n3o obstante a grande diverg&ncia entre estas

duas abordagens.

0 Flano BRresser, adotado em 198?, teve como elemento
hetermdaxo em sua concepgio, o congelamento de pregos e
salarios. Freconizava politicas monetaria e fiscal ativas,
entretanto. A raz3o para este comportamento reside na crenga
de que o fracasso do Flano Cruzado deveu-se ao descontrole
da demanda e que, portanto, era necessario adotar medidas
restritivas. Quanto & execugdo das medidas anunciadas, ptde-
se observar dois aspectos: 1) o congelamento de pregos foi
uma manobra , gue procurava evitar um desgaste politico
maior do governo ( perda do poder aquisitivo do salario e
implantag&o de politicas restritivas ) ; 2) a execusdo da
politica, que nos primeiros meses manteve as linhas de
atuagdo tragadas, acabou ficando restrito a4 manipulag3o das

taxas de juros. aproximando-se da estratégia gradualista.

0 Flano Ver3o ndo foi diferente. Apresentando em sua
concepgdo medidas de carater ortodoxo ( politicas monetaria
e fiscal restritivas ) e heterodoxo ( reforma monetaria e
congelamento ), argumentava-se que tal postura objetivava
evitar o superagquecimento da economia e a especulagdo com
estoques ( taxas de juros elevadas ). Estava nitidao,
contudo, gque as politicas de cunho heterodoso visavam, em
ultima insta&ncia, atenuar as pressdes politicas contra o

governo. (uanto a execugdo, assim como o Flano Bressear,
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restringiu-se, basicamente, 3 manipulag3o de elevadas tavas

de juros.

Ao final da década de B@, a economia brasileira continuava

desestabilizada, apesar das inimeras tentativas de

eliminagau da inflagdo. Novas tentativas de adog3o de choque
heterodoxo estavam politicamente inviaveis, face aon
descrédito provocado pelo fracasso dos dltimos planos de

estabilizaglio. A implementago de um choque ortodoxo, por

sua vez, tambéem era impraticavel, pois agravaria ainda mais

O processo recessivo que a economia vinha atravessando,

afetando a ja abalada credibilidade do governo, em epoca de
eleigles presidenciais. A fim de se evitar uma

Hacerbagdo

das euxpectativas inflacionarias dos agentes econBmicos,

adotou-se uma politica monetaria gradualista, no que se
refere a manipulagdo da taxa de duros em elevadsg patamar.
As experi@ncias mais recentes de adog3o de politicas de

estabilizagdo hibridas ( ortodoxas e heterodoxas ). BRja por

pressfes politicas, seja por tentativa de se corrigir os

erros dos planos essencialmente ortodoxos ou heterodoxos,
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revela, na verdade, gue " ... nio existe um conhecimento

tedrico adequado dos Processos inflacionarios ... [e] isso

s& dewv

o]

sobretudo ao fato de que, na maioria das veres, os
economistas deixam de lado um  aspecto crucial em tais

processos: o de serem historicamente determinados "<&

46 KANDIF, Antinio, op. cit. P« 149,
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