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RESUMO: Este artigo trata de dois aspectos da inflagdo: conflito distributivo e o papel do
dinheiro extra. Nesse contexto, o artigo discute algumas caracteristicas do processo infla-
ciondrio no Brasil, dificuldades de reprodu¢io da moeda durante o processo inflaciondrio
e quais foram os aspectos que foram resolvidos pelo Plano Real. Por fim, sio abordadas as
perspectivas do Plano Real.
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ABSTRACT: This article deals with two aspects of inflation: distributive conflict and the role
of extra money. In this context, the paper discusses some characteristic features of inflation
process in Brazil, difficulties of the reproduction of the money during the inflation process
and what were the aspects that have been solved by the Real Plan. Finally, Plano Real’s
prospects are addressed.
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Este trabalho analisa a inflagio brasileira e sua interrup¢ao pelo Plano Real sob
um ponto de vista marxista. Em geral, as analises sobre a inflagdo brasileira, sobre-
tudo no periodo recente, podem ser divididas em dois grandes grupos: de um lado,
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as que exploram a ideia de conflito distributivo e indexagao generalizada e, de outro,
as que atribuem a inflacao primordialmente ao descontrole das finangas publicas.
Este artigo presume que o conflito distributivo era a causa de fundo da inflagio;
entretanto, incorporamos a esta abordagem ‘real’ importantes caracteristicas ‘mone-
tarias’ do processo inflacionario brasileiro no ultimo quarto de século, que se refletem
na fragmenta¢do da moeda e na deterioracdo da dinimica monetdria. Nossa énfase
na relagdo entre estes dois aspectos da inflacdo, a partir de uma concepcao de moeda
enddgena e ndo neutra, distingue este artigo das analises anteriores.

Este trabalho tem dois objetivos principais. O primeiro é o de retomar o debate
sobre a inflacdo brasileira entre os economistas heterodoxos, a partir de perspectivas
desenvolvidas nos anos setenta e oitenta. Assim, desenvolvemos nossa concep¢ao
monetaria de inflacdo, no item 1, para analisar, no item 2, a inflagao brasileira como
forma da crise monetdria. Nestes dois itens, analisamos, em primeiro lugar, a relagao
entre moeda e producio, destacando o cardter enddgeno e ndo neutro da moeda e,
em segundo lugar, discutimos em detalhe o processo de reproducdo da moeda como
equivalente geral (Brunhoff, 1978), de modo a identificar os problemas relacionados
com a deterioragdo da dindmica monetdria no Brasil. O segundo objetivo do trabalho
€ o de recapitular os antecedentes e a trajetdria do Plano Real até a crise cambial de
1999. Para tanto, destacamos os principais tracos e sintomas da inflacio brasileira
no item 2, e examinamos como eles foram resolvidos ou deslocados pelo plano de
estabilizacdo no item 3 e na conclusio.

1.CONFLITO, MOEDA E INFLACAO

A tese de que o conflito distributivo estd na base da inflagio tem algumas
raizes marxistas (por exemplo, Rowthorn, 1980)!' De forma bastante simplificada,
conflitos distributivos podem levar a inflagdo se alguns setores capitalistas ou os
trabalhadores organizados tiverem poder de monopdlio, e puderem fixar o preco
de suas mercadorias mais ou menos independentemente da demanda. Se algum
destes grupos usar seu poder de mercado para aumentar (ou preservar) sua fatia
do produto nacional, enquanto outros grupos se valem de mecanismos semelhantes
para defender suas fatias desejadas, a inflagdo pode ser a forma de compatibilizagio
ex post das demandas setoriais com o valor do produto nacional. Na pratica, trata-
-se sempre de conflitos em movimento, uma vez que a fixa¢io e a obtengdo dos
rendimentos na economia ocorrem de forma sequencial, e ndo simultanea (Mollo
e Silva, 1987). Alguns conflitos basicos permeiam este processo. Por um lado, a
concorréncia entre os capitalistas, ao invés de induzir a reducdo tendencial dos

L As teorias da inflacio como resultado de conflitos distributivos sio resenhadas por Dalziel (1990),
Lavoie (1992, cap. 7) e Sawyer (1989, pp.359-72). Burdekin e Burkett (1996) apresentam uma ampla
investigacao tedrica e empirica. Ver ainda Boddy e Crotty (1975, 1976), Glyn e Sutcliffe (1972) e
Marglin e Schor (1990). Para uma critica ver Brunhoff (1982), Fine e Marfin (1984 cap. 7), Kotz (1987)
e Weeks (1979).
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pregos como na concepgao tradicional, pode desenvolver-se através da imposigao
de mark ups exdgenos sobre os custos de produgio. Neste caso, dado o grau de
monopdlio, os lucros dos setores com maior poder de mercado podem aumentar
em detrimento dos setores concorrenciais, que nio conseguem restaurar 0s precos
relativos e/ ou suas fatias da renda. Por outro lado, existe o conflito basico no ca-
pitalismo entre saldrios e lucros. Com a inflacdo, alguns segmentos dos trabalha-
dores tendem a desenvolver mecanismos de organizacio e de indexagao salarial
para a reposi¢ao das perdas provocadas pela elevagio dos pregos, ao que setores
capitalistas geralmente respondem com a imposi¢do de precos mais altos ainda.
Finalmente, o aumento de precos e saldrios nada mais é do que o aumento dos
custos de producio, inclusive financeiros no caso de aumentos da taxa de juros.
Assim, o conflito distributivo pode ter diversos focos, entre eles os diferentes ramos
industriais, fracoes do capital ou grupos sociais. Evidentemente, a generalizagio e
perpetuagao destes conflitos depende das institui¢des econOmicas, financeiras e
monetdarias de cada pais. Em particular, os arranjos institucionais que permitem a
indexac¢do de pregos e aumentam a disponibilidade de moeda mais ou menos au-
tomaticamente, permitindo o movimento do conflito distributivo, sdo tracos estru-
turais importantes das inflagoes elevadas.

A percep¢io de que existem ‘condi¢des permissivas’ para a inflagdo na area
monetdria deu origem, por um lado, a critica marxista das teorias do conflito dis-
tributivo que negligenciavam a esfera monetaria, ou que incluiam perspectivas si-
milares as do monetarismo (Brunhoff, 1982). Ao mesmo tempo, surgiram também
trabalhos marxistas analisando explicitamente o conteddo monetério da inflagdo
(Aglietta, 1979, Brunhoff e Cartelier, 1974 e Lipietz, 1983), em particular a chama-
da teoria da inflagao por extra money (de Vroey, 1984), causada por dinheiro extra
ou adicional.?

A ideia bésica da teoria da inflagdo por dinheiro extra é de que circunstancias
inerentes aos circuitos de producdo e circulagio do capital regularmente criam
discrepancias entre a oferta e a demanda de moeda que, em alguns casos, podem
gerar inflacdo.’ Em esséncia, isto pode acontecer se uma injecao de dinheiro extra
(ou adicional) na economia reduzir a relagio entre o valor do produto e a moeda
em circulagido, sem que esta relagio seja subsequentemente restaurada pelo cresci-
mento do produto ou pela retirada do dinheiro extra de circulacio.

O dinheiro extra pode ser criado de diferentes maneiras, por exemplo, se as
firmas elevam seus gastos, financiando-os através do desentesouramento ou reducio

2 A moeda extra ou adicional nio se confunde com a moeda em excesso dos monetaristas,
como veremos. Ela pode ou nio ser inflacionaria na concepgao aqui defendida. S6 o serd em
certas circunstincias, dependendo dos seus reflexosna producio, e onde e como a moeda
adicional for criada e gasta, dado que nesta visdo a moeda ndo é neutra.

3 Ver Aglietta (1979, cap. 6), Brunhoff e Cartelier (1974), Fine (1980, cap. 4) e especialmente Vroey
(1984). Alguns pos-keynesianos (como Moore, 1988) consideram que se a oferta de moeda é
endbgena nao pode haver excesso de oferta de moeda. Para um contra argumento, ver Saad Filho
e Lapavitsas (1999).
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de seus saldos monetarios, se elas tomam empréstimos para expandir a produgao,
investir ou especular com estoques, ou se consumidores desentesouram (reduzindo
suas poupangas) ou financiam gastos adicionais com a tomada de empréstimos.
Estes sao mecanismos de criacio de dinheiro que refletem a endogeneidade da
moeda, dado que a oferta adicional pode provir tanto do setor privado (em especial,
mas ndo exclusivamente, do sistema financeiro), como do setor publico (incluindo
o Banco Central e os bancos comerciais estatais). O dinheiro extra pode também
ser criado pelo governo através da monetizag¢io do déficit publico, compra de titu-
los no mercado aberto, ou pela ndo esterilizagio de um superavit do balango de
pagamentos. Finalmente, o dinheiro extra pode ser criado para compensar perdas
quando firmas com prejuizo desentesouram, ou quando o Banco Central sustenta
empresas do setor financeiro com problemas de insolvéncia e ndo de mera necessi-
dade de liquidez.* Existe uma relagdo direta entre a inflacdo causada pelo dinheiro
extra e por conflitos distributivos, pois sem a criagao de dinheiro adicional o con-
flito nao pode levar ao aumento generalizado e continuado do nivel geral de pregos;
evidentemente, para que os pre¢os aumentem também é preciso que a produc¢do
ndo reaja de imediato, acomodando as demandas reais associadas ao conflito.

A moeda extra tem efeitos potencialmente importantes. Caso o refinanciamen-
to das dividas ou a assisténcia estatal permitam a firma, direta ou indiretamente,
realizar seus planos de producio anteriormente frustrados, o aumento da oferta de
moeda permitird a eleva¢iao do produto realizado e o pagamento das dividas acu-
muladas. Neste caso, apds um intervalo sera restabelecida a relagio entre valor e
moeda a um nivel mais elevado de produto e renda (caso “Keynesiano”). Este ce-
ndrio € tanto mais provavel quanto maior seja a capacidade ociosa na economia e
menor a propensao dos agentes a poupar sua renda adicional. A inje¢ao de moeda
extra pode também estimular o aumento do investimento e da capacidade produ-
tiva, afetando a relacdo entre valor, moeda, pregos e produto no longo prazo. En-
tretanto, se a injecao de moeda extra nao for suficiente para permitir a realizacao
da producdo antecipada, ou se parte substancial do dinheiro extra se dirigir para
mercados saturados ou para setores sem capacidade ociosa, e se importacdes adi-
cionais a pregos paramétricos ndo estiverem disponiveis (caso “monetarista”), a
relagdo entre valor do produto e moeda nio € restaurada. Neste caso, o resultado
predominante da injecdo de dinheiro extra é o aumento dos precos.’ Por fim, exis-

4Se o problema for de liquidez localizada, a emissdo de moeda extra permite o pagamento das
dividas e, por facilitar o andamento do processo produtivo, pode provocar até aumento do produto,
compensando a moeda extra injetada na economia. Em caso contrario, o problema de liquidez
pode se transformar em problema de insolvéncia e de queda de produgio.

5 Na analise neocldssica, o pleno emprego é necessariamente alcancado a curto ou a longo prazo
e, por isso, a moeda é considerada neutra a curto ou a longo prazo, ou seja, as impulsdes monetdrias
ndo tém efeitos permanentes sobre a economia real. As divergéncias no mainstream sio apenas
quanto ao prazo de ajuste (ou prazo para que a moeda se torne neutra). Na concep¢dao aqui
defendida, ao contrdrio, a moeda adicional pode (mas nio necessariamente vai) afetar o nivel de
producdo, ndo existe nenhuma rela¢io de proporcionalidade ex ante entre a inje¢cdo de moeda e a
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te uma relacdo direta entre a inflagao causada pelo dinheiro extra e pelos conflitos
distributivos, pois sem a criacao de dinheiro adicional o conflito ndo pode levar ao
aumento geral e continuado do nivel de pregos; evidentemente, também neste caso
para que os precos aumentem € preciso que a producdo nio reaja de imediato,
acomodando as demandas reais associadas com o conflito.

Além da criagdo de moeda adicional, existem na esfera monetdria mecanismos
institucionais que sancionam o conflito distributivo, estendem a indexacio de pregos
e rendas, e permitem o aumento da velocidade de circulacao da moeda, e que tam-
bém constituem aspectos monetarios da inflagio. Evidentemente, a percep¢ao deste
cardter monetario da inflagdo € incompativel com a teoria quantitativa da moeda,
por pelo menos trés razoes. Primeiro, porque o dinheiro extra é enddégeno; ele é
normalmente criado através da interacao entre bancos, firmas, trabalhadores e o
Estado, e sua quantidade ndo pode ser completamente controlada pelas autoridades
monetdrias. Segundo, porque a moeda jamais é neutra. Sua circulagio pode mudar
o nivel e a composi¢do do produto nacional, dependendo de onde ele é criado e
como circula, o que afeta precos relativos.¢ Terceiro, os efeitos da criacio de moeda
adicional ndo podem ser antecipados. Assim, a sang¢io estatal da criacdo privada de
moeda crédito ndo € suficiente para garantir a compatibilidade entre a renda e o
produto adicionais. Neste sentido, as politicas fiscal e a monetdria podem ser inter-
pretadas em parte como tentativas de controlar o nivel e a composi¢do da demanda
agregada através da influéncia das autoridades monetarias sobre a moeda extra.
Contudo, essas politicas podem nio ser completamente bem-sucedidas, porque o
Estado ndo pode determinar autonomamente todas as varidveis da acumulacio,
incluindo o nivel e a estrutura das taxas de juro, a taxa de retorno do investimento
e os termos de troca (Saad Filho e Lapavitsas, 1999). Em suma, a criacio de moeda
pelo Banco Central, ou a sanc¢do publica a criacdo privada de moeda, responde a
pressoes da sociedade como um todo; portanto, a inflagio por moeda extra nio
pode ser atribuida ao governo — o que € outra diferenca entre a visdo apresentada
aqui e aquela associada a teoria quantitativa da moeda (Brunhoff e Cartelier, 1974).

A nocdo de moeda que sustenta esta concepgao real-monetdria da inflagio é
também bastante diferente da neocldssica. A primeira fun¢io basica da moeda é a
de expressar os valores das mercadorias através de seus pregos. Isto requer, por um
lado, a mensuragdo do valor e, por outro, a expressdo deste valor num padrio
convencional de precos. Embora este padrdao possa ser imposto pelo Estado, a
mensuracao do valor envolve um processo de tateamento (tdtonnement) social,
qualquer que seja o sistema monetdrio. Neste processo o Estado ndo tem a percep-
¢do completa do que ocorre nos diferentes setores, processos e ciclos produtivos e

resposta do produto “real”, e os precos relativos podem mudar substancialmente. Neste caso, se
a moeda ndo afetar a produgio de alguns setores seus pre¢os sobem, o que altera o nivel geral de
precos, mas a economia real é afetada porque os pregos relativos se modificam. Em suma, aqui a
andlise “monetdria” é insepardvel da andlise “real”, ao contrdrio do que indica a teoria quantitativa.

6 Assim, conforme a nota anterior, nio existe uma relacio geral ou estdvel entre a oferta de
moeda e o nivel geral de pregos.
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por isso, ao emitir moeda, esta sujeito a sancionar pregos que sio expressdes im-
perfeitas dos valores (Brunhoff e Cartelier, 1974).

A segunda funcdo bdsica da moeda é a de meio de circula¢do, ou de interme-
didrio de trocas. Ao contririo do que propde a teoria quantitativa, a quantidade
de moeda em circulagio e sua velocidade sio determinadas pelo volume de produ-
to, pelos precos das mercadorias, pelo valor do dinheiro e pela estrutura institucio-
nal da economia. Isto implica em apreender a moeda como enddgena, ndo apenas
porque ela surge e se desenvolve respondendo a necessidades inerentes a producio
capitalista (Mollo, 1999), como também porque a quantidade do meio circulante
e sua velocidade sdo determinadas pelas “necessidades do comércio”, mesmo em
regimes monetdrios inconversiveis.” Mudancas no produto, nos precos ou no valor
da moeda podem conduzir a variagdes na quantidade do meio de circulagdo e na
sua velocidade, especialmente através de mudancas na quantidade de moeda ente-
sourada ou no volume de empréstimos bancdrios (que sdo saldados pela moeda na
fun¢do de meio de pagamento).

Finalmente, as transacdes internacionais sao financiadas pelo dinheiro mundial.
Esta forma de moeda preenche as fung¢des ja mencionadas do dinheiro na esfera
internacional, e é hierarquicamente superior a moeda nacional. Ela expressa o
preco dos bens comercializaveis, e é geralmente aceita no intercimbio de ativos
reais e financeiros de propriedade de agentes em diferentes paises. Ela pode também
estabelecer dividas e preservar no tempo o comando sobre mercadorias e ativos
financeiros localizados ou registrados no resto do mundo. A conversibilidade da
moeda doméstica em moeda internacional e o seu entesouramento sao determinan-
tes importantes dos termos em que cada pais participa do mercado mundial.

Em condi¢oes normais, as fungoes da moeda se articulam e sio mutuamente
complementares (Mollo, 1993). Existem em cada economia diferentes formas de
moeda entre as quais a moeda crédito (bancdria), a moeda nacional e a moeda
internacional. A conversibilidade entre estas e as demais formas de moeda é requi-
sito para o funcionamento normal do sistema monetario. As condigdes de conver-
sibilidade dependem de estruturas e institui¢des proprias de cada pais, mas sobre-
tudo do desenvolvimento do processo de acumulagao do capital. Se este flui bem,
o reconhecimento social da moeda como equivalente geral tende a ocorrer sem
problemas, porque ele estd ligado a facilidade com que a moeda conecta fases,
processos e classes sociais no processo de acumulacdo. Estas condicoes reforcam a
acumulagdo de capital, ao ndo criarem obstdculos as operacoes de compra e venda.
Assim, a conversibilidade ficil entre os diferentes tipos de moeda ¢é indicio de que
a reproducdo social do equivalente geral esta ocorrendo. A fluidez do processo de
acumulagio, a absorc¢ao regular do produto e a compatibilidade entre produgio e

7 Saad Filho e Lapavitsas (1999) e Mollo (1997 e 1999) mostram que a nocio de endogeneidade
derivada de Marx é mais ampla e convincente do que as posi¢des pos-keynesianas mais conhecidas
de Moore (1988) e Minsky (1986). Sobre este assunto Marx concorda com Tooke e a “ Banking
School”, se opondo a Ricardo e a “Currency School” na conhecida controvérsia do século XIX.
Para maiores detalhes ver Arnon (1984).
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distribui¢dao expressam o bom cumprimento do papel da moeda como relagao so-
cial, refor¢cando seu reconhecimento como equivalente geral. Entretanto, quando a
conversibilidade entre as diferentes formas de moeda se torna dificil observa-se a
fragmentacdo do mercado monetario, impedindo a fluidez da acumulagao devido
as dificuldades para a aceitagdo e o reconhecimento da moeda como equivalente
geral. Esta é outra forma de apreender a nio neutralidade da moeda.

Nos sistemas monetarios contemporaneos a conversibilidade entre as diferen-
tes formas de moeda depende de préticas e politicas estatais, que introduzem um
elemento de discricionariedade na dindmica monetdria. Esta discricionariedade
pode evitar alguns dos custos sociais associados aos processos de ajuste baseados
em regras técnicas, como no padrio ouro. Entretanto, ela d4 margem a certa dose
de arbitrio que pode afetar o reconhecimento social da moeda como equivalente
geral. Esta perda de reconhecimento se deve a ja mencionada imperfeita expressao
dos valores nos precos, que pode ser facilitada pela acdo monetaria estatal.® Se
esta a¢ao induzir a rejei¢do ou fuga da moeda nacional, este efeito poderd ser ob-
servado através do aumento da velocidade de circulagio da moeda ou da preferén-
cia por outras moedas. Se o Banco Central se torna incapaz de garantir que algumas
funcdes da moeda sejam cumpridas, ou se é dificil a conversibilidade entre os dife-
rentes tipos de moeda, a moeda nacional passa a sofrer pressdes de outras formas
monetdrias que tém sua area de a¢io ampliada, ameacando a reproducio da moeda
nacional como equivalente geral. E o que ocorre nas crises monetarias. Nelas, a
reprodugido do equivalente geral pode enfrentar dificuldades, e emergem moedas
substitutas. Estas podem vir a exercer fungdes que a moeda nacional nio é mais
capaz de cumprir, seja porque perdeu legitimidade, ou porque distor¢des associadas
com sua produgio ou circulagdo levaram a sua rejeicao social. Os processos infla-
ciondrios cronicos ou acelerados podem levar a este tipo de deterioracao da moeda,
confirmando a ideia de inflacio como crise monetdria.

2. INFLACAO E PERDA DE RECONHECIMENTO DA MOEDA NO BRASIL

O conflito distributivo e a indexagio generalizada foram causas importantes
da inflagdo brasileira entre os anos setenta e noventa, por razdes estruturais e ins-
titucionais® O processo de substituicao de importagoes'? privilegiou os consumi

8 Conforme demonstram Brunhoff e Cartelier (197 4), mesmo no padrio ouro existia a possibilidade
de inflagdo devido a agdo estatal sobre a moeda.

9 Para diferentes anlises da inflacdo brasileira como resultado de conflitos distributivos e indexacio,
ver Bacha (1982), Bresser-Pereirae Nakano (19 83), Camargo (1 982), Lopes (1 984) e MolloeSilva (1987).
Para uma apreciagio geral do debate ver Silva e Andrade (1996), Kandir (1991) e Parkin (1991).

10 A politicas de industrializacdo por substituicio de importacdes sio avaliadas por Gereffi e Wyman
(1990)eLivingstone (1 981). Aexperiéncia brasileira éanalisada por Lessa (1964),Furtado (1 972), Hewitt
(1992), Tavares (1 975) e Baer e Kerstenetzky (1975).
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dores de alta renda, e a produg¢do das mercadorias para esta faixa da populacio
criou, como se sabe, uma estrutura de mercado concentrada, facilitando a adocao
de praticas de mark up na fixagao de pregos (Considera, 1981). O poder sindical,
por sua vez, concentrou-se nos setores mais oligopolizados da economia, que ti-
nham poder de mercado suficiente para sancionar os aumentos salariais e repassa-
-los aos precos (Amadeo e Camargo, 1991). Como tais setores tendiam a se locali-
zar na regido mais industrializada do pais, particularmente em Sio Paulo,
observou-se o simultaneo agravamento das desigualdades salariais e regionais no
Brasil''s Grosso modo, o poder oligopdlico e sindical de determinados setores per-
mitiu a alguns grupos proteger suas rendas contra o declinio sistematico devido a
inflacao, mas isso tornou a economia vulneravel a aceleracao inflacionaria associa-
da com os conflitos distributivos (Bresser-Pereira, 1981, 1992 e Lafer, 1984).

As desigualdades entre as empresas, relacionadas com sua solidez financeira e
seu poder de mercado, e de salarios, conforme o poder de negociacdo das distintas
categorias de trabalhadores, agravaram o conflito distributivo. Além disso, o con-
flito foi fortalecido pelo elevado grau de desigualdade da distribuiciao de renda e
riqueza no pais, porque maior era a insatisfacio dos grupos que, sistematicamente,
perderam fatias da renda real.'? Esta insatisfacdo foi agravada pela imperfeicao dos
mecanismos de indexa¢io durante a acelerac¢do inflaciondria do final dos anos oi-
tenta. Por sua vez, a indexagao distendeu no tempo o conflito distributivo, uma vez
que ela prometia a recomposi¢ao das perdas de renda devidas aos choques adversos
e a propria inflagdo. Esta foi uma das principais formas de administra¢iao do con-
flito distributivo no Brasil. Entretanto, se por um lado a indexa¢io permitia a ad-
ministragao do conflito distributivo, por outro lado ela tornava a inflagao resisten-
te 2 queda. A inflacdo passada se reproduzia no presente, levando ao seu carater
parcialmente inercial. Neste regime, a rigidez institucional impedia que redug¢oes
da demanda se refletissem na reducio dos aumentos dos precos, tornando as poli-
ticas contracionistas altamente custosas (Calvo, 1992; Dornbusch e Fisher, 1986,
1993; Vegh, 1992,). Além disso, como a indexacdo se fazia de forma ampla, mas
imperfeita, ela acabava agravando o proéprio conflito distributivo.

Finalmente, os choques heterodoxos®? introduzidos com o intuito de quebrar

M Em Sdo Paulo os pagamentos de diretores de empresas cresceram 75% reais entre 1964 e 1985,
enquanto os saldrios dos trabalhadores qualificados subiram 83%. Em contraste, os saldrios dos
trabalhadores nao qualificados cresceram 38%, o dos trabalhadores de escritério 33%, e o salario
minimo caiu 43% (Sabdéia, 1991).

120 indice de Gini aumentou no Brasil de 0,56 a 0,64 entre 1970-80 (Bonelli e Sedlacek, 1991). Em
1990 os 20% mais ricos da populagio recebiam 64,6% de renda, enquanto os 20% mais pobres
absorviam apenas 2,3 %, situagdo pior do que em 1981, quando estas participagdes eram de 61,8% e
2,8% (Cacciamali, 1997, e Ferreira e Litchfield, 1996).

13 Arida e Lara Resende (1985), Bacha (1988), Bresser-Pereira e Nakano (1985), Cardoso e
Dornbusch (1987), Dornbusch e Simonsen (1983) e Lopes (1984) discutem a teoria e a politica
dos choques heterodoxos. Para uma resenha mais recente, ver Bresser-Pereira (1996) e, para uma
analise do contetido ortodoxo ou heterodoxo das teses inercialistas, ver o interessante trabalho de
Paulani (1997).
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a inércia, embora bem-sucedidos num primeiro momento, passaram a ter sucesso
cada vez mais limitado no tempo, e a serem acompanhados por patamares cada
vez mais altos de inflagio. O congelamento de precos usado como ingrediente ba-
sico para quebrar a inércia tinha vida curta, provocava enorme distor¢ao dos pre-
¢os relativos e, quando entrava em colapso, elevava a taxa de inflagio, uma vez que
os agentes buscavam se proteger do crescimento futuro dos precos aumentando-os
ainda mais no presente. Nestes momentos a taxa de juros aumentava significativa-
mente, para evitar a dolariza¢do da economia e a hiperinflagio.

A injec¢do regular de moeda extra foi essencial para que os conflitos distributi-
vos e a indexacdo pudessem levar a aceleragao inflaciondria ao longo dos anos. O
dinheiro extra surgiu particularmente através dos recursos criados para gerar e
sustentar ambiciosos programas de investimento publico e privado, necessarios
para preservar o nivel de atividade (e legitimar os governos militares), e para des-
locar o conflito distributivo, dada a indexagao dos precos e rendas. Apesar do seu
papel ativo na politica industrial, o Estado brasileiro nunca conseguiu montar um
sistema tributdrio robusto (Theret, 1993). Assim, os déficits orcamentarios, a divi-
da publica e a inflagdo cresceram aceleradas e conjuntamente, sobretudo nos anos
oitenta (Graficos 1 e 2).

A rolagem da divida publica num contexto de aceleragio inflaciondria se deu
com a introducdo de crescentes atrativos aos investidores, especialmente liquidez
e taxas de juros reais cada vez mais elevadas. Em particular, a zeragem automdtica'*
com clausula de recompra didria de posi¢oes reduzia o risco dos bancos no repas-
se dos titulos ao publico. Enquanto isso, 0 mecanismo de aplicacdo e resgate didrio
de depositos bancdrios em titulos publicos ampliava o grau de indexac¢io das ren-
das dos aplicadores e flexibilizava consideravelmente a oferta de dinheiro adicional.
Portanto, ndo foram apenas os mecanismos institucionais de indexacdo que san-
cionaram o conflito distributivo, impuseram pisos aos precos nominais, tornaram
rigidos os pregos relativos e aceleraram a taxa de inflagdo: a flexibiliza¢io da ofer-
ta de moeda extra (especialmente através da crescente liquidez dos titulos publicos)
foi um aspecto importante para a deteriora¢io do quadro macroeconémico e dis-
tributivo nos anos oitenta, ao viabilizar tal processo.

As tensoes associadas com a indexagio, o conflito distributivo, e a producio
de moeda extra, especialmente as distorcdes continuamente induzidas nos precos
relativos pela indexacdo imperfeita's, e as dificuldades na rolagem da divida publi-
ca, foram as principais responsaveis pela perda do reconhecimento social da moeda
no Brasil. Este processo levou a gradual fuga da moeda, que pode ser observada
através da aceleragao da velocidade de circulagao no periodo de alta inflagao (Gra-
fico 3). Além disso, estas distor¢des provocaram a busca de substitutos, que gra-

14 Ver Banco Central do Brasil (1995, pp. 37-8); Pastore (199 0); Paula (1996) e Ramalho (1995)

15 Kane e Morisett (1993) estimaram que os ganhos financeiros dos grupos de alta renda mais que
compensavam suas perdas devidas a inflagdo, enquanto o quintil mais pobre da popula¢io perdeu
19 % de sua renda entre 1980 e 1989.
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dualmente assumiram algumas das fun¢oes da moeda nacional (Salama, 1989 e
Salama e Valier, 1990). Isto é o que explica o crescimento de M, relativamente a
M, em termos reais, sobretudo nos periodos de inflagio mais elevada (Grafico 4).
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Gréfico 2: Déficits Publicos Operacional e Nominal e Divida Interna Liquida (% PIB )
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A crescente liquidez dos titulos ptblicos tornava-os preferiveis a moeda nacio-
nal, sobretudo porque os primeiros eram uma melhor reserva de valor. Alguns
precos passaram também a ser fixados em titulos publicos (otenizagio, betenizagio
etc.) ou délar, a moeda nacional sendo rejeitada enquanto unidade de conta.'® En-
tretanto, os saldrios continuavam sendo pagos em moeda nacional, o que garantia

16 Grossi (1995) mostrou que os antincios de classificados de carros eiméveis eram crescentemente
cotados em doélares ou outras quase moedas no final dos anos oitenta. Para uma visdo
neocldssica do colapso da moeda, ver Barbosa e McNellis (1989).
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sua fun¢do de meio de circulagdo. Apesar disso, a fuga da moeda era facilitada
pela possibilidade de aplicagdo e resgate didrios em titulos publicos. Assim, as
funcoes da moeda foram sendo paulatinamente perdidas, e a moeda nacional foi
gradualmente substituida por outras formas monetarias incompletas, como os ti-
tulos publicos, e por moedas internacionais como o dolar. Com isso, a conversibi-
lidade entre as diferentes formas de moeda foi se tornando cada vez mais indireta,
complexa, e incerta, colocando em risco a reproducio do equivalente geral.

Grafico 3: Velocidade de Circulagdo da Moeda
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Como parte deste processo, desenvolveram-se procedimentos nio-convencionais
e até ilegais que visavam a proteger determinados agentes contra perdas devidas a
inflagdo. Exemplos disso eram o uso do mercado paralelo do délar como forma de
acesso a moeda internacional, e o contingenciamento dos repasses orcamentarios
como estratégia para a reducao dos gastos publicos. A desvalorizagio real dos recur-
sos contingenciados, em fun¢io da inflacio durante o adiamento dos gastos, permi-
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tia a economia de recursos; entretanto, este era um procedimento arbitrario e ilegiti-
mo por fugir do critério de aprovagio pelo Congresso. Isto dava margem a respostas
defensivas por parte de alguns 6rgaos publicos, como a aplicacao dos recursos dis-
poniveis em titulos publicos, forcando o governo a pagar juros para si mesmo. Outros
procedimentos defensivos também criaram distor¢oes, como as aplicagoes didrias de
recursos operacionais das empresas no mercado financeiro, que exigiam setores in-
teiros para administrar o processo de protecdo contra a inflacao, ampliando enorme-
mente os custos de transa¢do. Estes problemas eram consequéncias da perda de re-
conhecimento social da moeda como equivalente geral, que se refletia na dificuldade
para a conversdo entre as diferentes formas de moeda da economia.

A resposta mais comum das autoridades monetdrias a rejeicio da moeda na-
cional era o aumento da taxa de juros para evitar a dolarizacdo e a hiperinflagio.
Tal estratégia, contudo, foi extremamente custosa financeiramente e em termos
distributivos, devido ao impacto do servico da divida interna sobre seu estoque, e
ao efeito regressivo das elevadas transferéncias inflacionarias. O colapso da moeda
levou ao aparecimento de trocas em varias moedas e até trocas diretas, mostrando
uma segmentagao e um retrocesso tipicos das crises monetarias (Mollo, 1993). Ao
mesmo tempo, este colapso estimulou estratégias financeiras sofisticadas de prote-
¢do contra a deteriora¢do da moeda, que ampliaram o carater especulativo e ficti-
cio do capital, assim agravando a crise monetaria.

3. ESTABILIZACAO E PERSPECTIVAS PARA O FUTURO

O Plano Real eliminou com sucesso a inflacdo inercial e introduziu uma moeda
potencialmente viavel em 1994 (Grafico 1), porque conseguiu tocar, simultanea-
mente, no conflito distributivo, na administra¢io da moeda e na estrutura da eco-
nomia brasileira.

O plano contou com uma etapa inicial, da URV, que isolou a moeda nova da
antiga, evitando sua contaminacdo pelo processo inflaciondrio anterior. A URV
tinha duas caracteristicas fundamentais para a estabilizagdo. Em primeiro lugar, ela
permitiu que os precos relativos pudessem se ajustar, ao invés de congelar tais dis-
tor¢des como ocorreu nos planos anteriores. Em segundo lugar, a fixacdo dos sala-
rios em URV impediu a perda salarial derivada da mera mudanga de moeda, algo
que era caracteristico dos demais planos de estabiliza¢do. Nestes, os precos eram
convertidos nas novas moedas e os salarios, por estarem sempre atrasados com
relagdo aos precos, ndo eram recompostos ao passar de uma moeda para a outra.
Com a fixagdo dos saldrios em URV, logo que a nova unidade de conta foi anun-
ciada, na primeira fase do Plano Real, os precos se ajustaram sem que os saldrios
ficassem defasados em relagdo a moeda antiga. Como a URV estava atrelada ao
dolar, os salarios s6 perderam com a inflacio em URV e/ou em doélar, que era bem
menor do que na moeda antiga. Ao frear os aumentos nominais de saldrios, por
outro lado, a URV ofereceu um melhor parametro de planejamento para o resto
da economia, evitando aumentos exagerados de precos na busca de prote¢io con-
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tra a inflacdo futura. Finalmente, a URV atrelada ao délar dava um referencial ao
conjunto de precos melhor do que o anterior tio instavel e, com isso, permitia
maior resisténcia ao crescimento dos precos por parte dos consumidores. Assim,
quando o real foi imposto como moeda, parte das distor¢oes de precos havia sido
eliminada, requerendo consolidaciao!”

Para isso, o Plano Real inseriu a economia brasileira mais profundamente nos
circuitos financeiros e produtivos globalizados, o que proporcionou as reservas
necessarias a sustenta¢do do cambio, enquanto a concorréncia das importagdes
liberalizadas reduziu os pregos domésticos dos bens comercializaveis (Gréficos 5 e
6). Além disso, o déficit publico (e a correspondente emissio de moeda extra) foi
reduzido no inicio de 1994 através do Fundo Social de Emergéncia (Bacha, 1995).
O plano apoiou-se ainda em elevadas taxas de juros, que contiveram a demanda
interna e atrairam capitais externos. Finalmente, a ancoragem cambial reduz a
margem de manobra das autoridades monetdrias com respeito a criagao de moeda.
Se a taxa de cambio € fixa, a margem de manobra para a criacio de moeda extra
pelo governo central e o sistema financeiro fica praticamente tolhida. Este é o caso
da Argentina, onde o crescimento da base monetdria é estreitamente vinculado a
entrada de ddlares. No Brasil, o regime de bandas cambiais (meia banda inicial-
mente e, a partir de outubro de 1994, banda normal), também limitou a criacio de
moeda extra. Isto mostra que, pelo lado da san¢do monetéria, o sucesso do Plano
Real se deveu em grande parte ao maior controle sobre a criacio de moeda extra.

Gréfico 5: Comércio Exterior Brasileiro (US$ Milhdes)
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17Sobre o Plano Real ver Amadeo (1996), Bacha (1995 e 1997) e Paulani (1997). Embora Paulani chame
atenc¢do para o papel da URV como moeda indexada, desmontando os mecanismos de nossa cultura
inflaciondria, ela enfatiza seu papel contemplando um espaco temporal de convivéncia entre duas
moedas (uma virtual, a URV), para contornar a indexagio. Neste sentido, Paulani classifica esta solu¢ao
como ortodoxa. Observe-se, porém, que o atrelamento dos salarios a URV correspondeu a sua indexagio
pelo governo, o que dd um tom heterodoxo a medida.
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Entretanto, o conflito distributivo nio foi eliminado com o Real, mas apenas
contido, por dois fatores. Por um lado, houve um aumento importante da capaci-
dade de consumo, sobretudo entre as camadas mais pobres da populacdo, o que
legitimou o plano e atenuou o conflito distributivo. Por outro lado, sobretudo apds
1996, a queda das taxas de crescimento econdmico e o aumento do desemprego
(Graficos 7 e 8) reprimiram o conflito distributivo.

Grande parte do sucesso e da legitimidade do Plano Real foram conseguidos
através de reducdes das desigualdades sociais, que permitiram conter ou deslocar
o conflito distributivo expresso na inflagdo. Dito de outra forma, a inflacdo, en-
quanto conflito em movimento, é funcional até certo ponto, porque permite deslo-
car o conflito distributivo ao invés de resolvé-lo. Porém, a medida que a inflacdo
cresce e se difunde pela economia, ela comega a perder sua funcionalidade e, ao
provocar distor¢oes cada vez mais graves através da deterioragio da moeda, ela
legitima os planos que visam a elimina-la. Esta legitimidade, no caso do Plano Real,
ndo foi apenas resultado de distor¢des criadas pela inflacao anterior, mas também
do fato de o plano ter atenuado ou reprimido o conflito distributivo subjacente.
Dentre estes resultados destaca-se a interrupc¢ao das perdas salariais proporciona-
das pela queda abrupta da inflagdo ao longo do més. Como a inflagdo mensal era
alta, a mera interrup¢ao das perdas deu legitimidade a nova moeda e 4 politica
econdmica. Além disso, em contraste com o que ocorria nos periodos de alta infla-
¢do, no Real as taxas de inflagdo inicialmente desfavoreceram os grupos mais ricos
(dados do Dieese mostram que a inflagdo entre julho de 1994 e setembro de 1997
foi de 84,3% para a faixa de renda mais alta e de 74,3% para a faixa de renda mais
baixa). Além disso, a facilidade de importacao de bens de consumo também con-
tribuiu para a popularidade do Plano Real. Mais recentemente, dados divulgados
pela CEPAL mostram que a pobreza absoluta caiu entre 1990 e 1996 (menos 12,5
milhdes de pessoas abaixo da linha de pobreza; ver CEPAL/IPEA, Panorama Social
da América Latina, Jornal do Brasil, 05/05/99).

Gréfico 6: Investimentos Estrangeiros Liquidos (US$ Milhoes)
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Gréfico 7: Taxa de Desemprego Aberto
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Se estes fatores contribuiram para legitimar o plano, ao atuar na direcdo da
atenuacao do conflito distributivo e, assim, garantir o reconhecimento social da
nova moeda, algumas das caracteristicas do Plano Real atuaram na dire¢do oposta.
A liberaliza¢do comercial, o desemprego e as privatizacdes sao formas de reprimir
o conflito distributivo sem resolvé-lo. Elas ampliam a fragmenta¢io da sociedade
e ameacam o desenvolvimento sustentado, agravando os problemas sociais e as
graves desigualdades sociais no Brasil, podendo rearmar o conflito distributivo no
futuro. Deve-se notar, ainda, que a liberalizacdo indiscriminada das importacdes e
dos fluxos financeiros conduziu a um acelerado processo de concentracdo de capi-
tal, com quebras e fusdes de empresas e um desemprego crescente. Exemplar no
que se refere a reestruturagao concentradora é a do sistema financeiro brasileiro,
cujo namero de institui¢oes caiu de 271 em 1994 para 248 em 1997, sendo 22
delas de propriedade estrangeira desde 1996, enquanto 24 tém participacdo mino-
ritaria de capital externo (Barros e Almeida Jr., 1997). Este processo foi visto com
bons olhos pelas autoridades econdémicas, com o argumento de que o pais precisa
estar preparado para se inserir bem na economia global; entretanto, ele tende a
aumentar as taxas de desemprego. Os padroes internacionais de concorréncia sio
excludentes, contribuindo para a elevag¢io da taxa de desemprego nacional de 3,9%
em 1990 para 7,6% em outubro de 1998, alcancando 8,4% em margo de 1999
(Grafico 7). Este traco concentrador e excludente do Plano Real vem tirando sua
legitimidade. Todos os indicadores mostram uma deterioragdo nos indices da po-
pulagio ocupada, em especial na industria e em Sao Paulo (Gréfico 8). Além disso,
a pesquisa CEPAL/IPEA mencionada acima indica que a pobreza voltou a crescer
ap6s 1996, comprovando a deterioracdo social aqui observada, e mostrando que
o conflito distributivo ndo poderd ser reprimido indefinidamente.

Ao mesmo tempo, o déficit publico vem sendo alimentado pelas elevadas taxas
de juros associadas ao servico da divida interna. Este tornar-se-4 um problema
ainda mais sério com o esgotamento das receitas de privatiza¢io. Além disso, a
taxa elevada de juros, ao contribuir para aumentar as entradas de capital estran-
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geiro, impds, por um lado, a esterilizagao destes ingressos, fornecendo outro im-
pulso ao aumento da divida publica. Por outro lado, ela manteve a moeda sobre-
valorizada e a tendéncia a ampliagao do déficit em transacdes correntes. Esta
situacdo foi responsavel pela vulnerabilidade do Plano Real, que acabou conduzin-
do aos diversos ataques especulativos sofridos pelo Brasil. Estes ataques refletiam
a perda de legitimidade do plano e de reconhecimento da moeda nacional, que
acabaram levando 2 atabalhoada liberaliza¢iao cambial de janeiro de 1999.

Gréfico 8: Emprego Industrial Paulista (1992=100)
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CONCLUSAO

A liberalizagdo cambial ndo resolveu os problemas fundamentais do Plano
Real, porque ndo faz mais do que trocar o automatismo das bandas pelo automa-
tismo do mercado cambial (Mollo, Silva e Torrance, 1999). Com este tltimo, é de
se esperar grande volatilidade da taxa de cAmbio que, juntamente com a liberali-
zagdo financeira, tende a ampliar a instabilidade economica e as desigualdades
sociais, ingredientes importantes no rearmamento dos conflitos distributivos que
podem introduzir pressoes inflaciondrias no sistema economico. As elevadas taxas
de juro e seu impacto sobre a divida publica exercem uma pressao significativa
para a cria¢ao de dinheiro extra, outra causa possivel da inflacio, embora atual-
mente reprimida pela continuidade da recessdo.

Este artigo indica que o Plano Real teve um componente positivo e um nega-
tivo que precisa e pode ser revertido. O componente positivo foi a indexa¢io da
moeda e a desindexa¢do da economia, que permitiu o fim da inflacdo inercial e a
reducdo das pressdes para criagdo de moeda extra. O componente negativo rela-
ciona-se a liberalizacdo da economia. Isto reprimiu o conflito distributivo sem re-
solvé-lo, e pode elevar ainda mais o desemprego e as desigualdades sociais, além
de instabilizar a economia. A taxa de juros elevada é um componente do plano que
se liga estreitamente ao processo de liberalizac¢do, e que s se justifica dentro de
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uma concep¢do econdmica neoliberal, porque impede que o governo tenha margem
de manobra para a adog¢io das politicas industriais, sociais e regionais necessarias
para estabilizar o crescimento, atender as necessidades bdsicas da populacio e re-
duzir as desigualdades sociais. Estas politicas seriam certamente mais efetivas na
redugio do conflito distributivo. Nossa analise também implica que, para isto, seria
importante a realiza¢do de uma reforma tributadria profunda e abrangente, nio
para simplificar o processo tributario ou “aliviar” a carga das empresas, como vem
sendo proposto, mas para corrigir desigualdades sociais e permitir o financiamen-
to ndo inflaciondrio dos gastos do governo, viabilizando, assim, as politicas publi-
cas mencionadas acima.
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