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Infroducdo

m 1895, Emile Durkheim publicou As regras do método

sociologico. Nesta obra, o autor indica as caracteristicas
de um fato social: exterioridade e coercibilidade. Em 1897, apli-
cou o seu método na andlise do “suicidio” e afirmou que “[...]
cada sociedade esta predisposta a entregar um contingente
determinado de mortos voluntdrios”.

Assim como o suicidio, a inflagdo também é um fato social,
pois, além de possuir as caracteristicas supramencionadas, existe
em qualquer sociedade onde as relacdes de troca foram moneti-
zadas e pode ser observada, medida e catalogada da mesma
maneira “objetiva” como foi o suicidio. Nao obstante o cardter
reconhecidamente “social” da inflacdo, pouca atencdo foi dada
pelos socidlogos aos processos inflaciondrios, deixando aos eco-
nomistas a tarefa de desvendar esse fend6meno.

Este artigo é uma versao ligeiramente modificada de um trabalho apresentado no
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O objetivo deste artigo é apresentar a existéncia de uma teo-
ria sociologica da inflacdo, apontar seus avancos e seus limites a
partir de uma andlise do Plano Real (1993-2002). Diferentemente
de Durkheim, a andlise sociolégica da inflacdo aqui proposta sera
realizada a partir de outras tradicoes tedrico-metodolégicas da
Sociologia, que se apdiam nos conflitos sociais para explicar a di-
namica das relacoes sociais. As coalizdes (inflaciondria e estabiliza-
dora) que se formam na sociedade também s3do um elemento im-
portante para a explicacdo do fendmeno que se pretende analisar.

A tese do conflito

Na década de 1970, as sociedades capitalistas avancadas
experimentaram um periodo de inflacdo alta. A taxa média anu-
al de inflacao das “economias avancadas” passou de 4,0% (1961-
70) para 10,8% (1971-80) (IMF, 2001; 119), ou seja, mais do
que dobrou em uma década e permaneceu elevada no periodo
seguinte, mormente entre 1981-85, perfazendo 8,1% ao longo
de toda a década (1981-90).

Este aumento da taxa de inflacdo desencadeou um interes-
sante debate — que buscava explicar as causas da inflacdo e da
sua subida na década de 1970! —, sobretudo entre os economis-
tas britanicos nas paginas de Marxism Today, cujos principais ar-
gumentos foram resenhados por James Harvey (1977) e apresen-
tados na forma de seis grandes teorias marxistas da inflacdo: a do
conflito; a do gasto estatal; a monetarista; a monopolista; a aborda-
gem empirica; e as fundamentalistas.

Para a teoria do conflito, ap6s a Segunda Guerra Mundial,
com o pleno emprego, houve uma mudanca significativa no capi-
talismo em favor do trabalho. Essa mudanca resultou em um
maior poder de barganha dos sindicatos, que passaram a con-

Além de contar com um tradicional campo de pesquisa marxista, o Reino Unido
foi também bastante atingido pela elevacao da taxa anual de inflagao: 9,5% (1971);
7,1%(1972);9,2% (1973); 15,9% (1974); 24,3% (1975); 16,7% (1976); 15,8% (1977);
6,6% (1978); 12,6% (1979); 16,8% (1980); 12,2% (1981) e 8,5% (1982) (IMF, 2003).
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quistar aumentos reais de saldrio superiores aos ganhos de pro-
dutividade. A reacao dos capitalistas foi elevar os precos de for-
ma a manter sua lucratividade, o que foi facilitado pela existéncia
de monopdlios. Portanto, “...] a causa fundamental da inflacdo é
a luta entre capital e trabalho por uma maior parte da riqueza
disponivel” (Harvey, 1977; 24)2.

As teorias do gasto estatal defendem que o Estado, para
fazer face aos seus dispéndios, emite moeda ou empresta do sis-
tema bancdrio (o que acaba criando moeda), resultando em infla-
cdo. Essa tese é bastante proxima a da teoria monetarista, a qual
sustenta que a inflacdo decorre do aumento excessivo da oferta
monetdaria. A teoria monopolista afirma que as condi¢ées de mo-
nopdlio presentes na inddstria britanica permitem que as empre-
sas elevem seus precos livremente. Harvey (1977) critica essas trés
teorias da mesma maneira: nao sao a causa da inflacdo, mas seu
resultado. O aumento da oferta da moeda é um mecanismo de
transmissdo da inflacdo e ndo a causa; o gasto estatal ndo gera
inflacdo, se financiado com impostos ou por empréstimos junto ao
putblico e, portanto, sem emissdo monetdria — mas aumenta a pres-
sdo sobre a riqueza; e a existéncia de oligopolios (e nao de mono-
polios), na verdade, ndo provoca inflacdo, mas permite que as de-
mandas por aumentos salariais sejam repassadas aos precos.

Artigo

Segundo a abordagem empirica, ha quatro fatores que afe-
tam os custos de bens e servicos: salarios, lucros, preco dos ma-
teriais importados e impostos indiretos. A inflacdo seria resulta-
do do aumento dos impostos indiretos, dos lucros da empresas
de petréleo e da desvalorizacdo da libra, que tornou os precos
importados mais altos. Essa visdao é adotada pelo Partido Comu-
nista, pelo Morning Star, pela ala esquerda do movimento sindi-
cal e teria como objetivo rebater a propaganda capitalista que

2 Harvey se baseia no artigo de Pat Devine, “Inflation and Marxist Theory”, publi-
cado em Marxism Today em marco de 1974. Devine afirma ainda que o Estado
também passou a disputar a riqueza existente para fazer frente ao gasto social e
militar, bem como fornecer subsidios ao capital. Além disso, a riqueza de um pais
é determinada pelo comércio internacional, e qualquer altera¢do nos termos de
troca influencia a luta doméstica sobre a renda.
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responsabiliza os aumentos salariais pela elevacdo da inflacao.
Para Harvey (1977), o problema desta abordagem é o seu com-
pleto siléncio sobre o saldrio, cujo aumento produz efeitos nos
precos como os outros trés elementos.

As teorias fundamentalistas se caracterizam por buscar nas
obras de Marx (principalmente O capital) a explicacdo para as cau-
sas da inflacdo. O problema aqui, para Harvey, é a maneira com
que Marx trata o dinheiro, qual seja, uma mercadoria-dinheiro
como o ouro, que possui determinado valor. Na atual economia
capitalista, o ouro ndo possui a mesma func¢do, portanto, o di-
nheiro nao seria mais uma mercadoria-dinheiro.

A tese de Pat Devine conquistou adeptos. lan Gough (1975)
aceitou a tese de que a causa da inflacao é o conflito estrutural
entre capital e trabalho, e que tanto o crescimento do poder do
movimento sindical quanto o aumento do gasto estatal explicam
a aceleracdo da inflacdo no final da década de 1960. As corporagoes
dos paises pertencentes a OCDE nao s6 reduziram a sua partici-
pacdo no pagamento de impostos entre 1955 e 1969 como rece-
beram um aumento da ajuda estatal. O aumento do gasto estatal
foi financiado com impostos diretos e indiretos pagos pela classe
trabalhadora. Foi essa elevacdo da ajuda estatal as empresas que
gerou a inflacdo, pois a relacdao de forcas entre as classes nao
permitiu nem um aumento dos impostos dos salarios nem sobre
bens e servicos, o que levou ao endividamento do Estado e ao
rapido crescimento do déficit do setor publico.

A tese do conflito foi aplicada na analise do caso mexicano.
O “conflito social” se manifesta na luta pela reparticao do produ-
to social. A diferenca entre as taxas de inflacdo dos paises “ricos”
(mais baixas) e dos paises “pobres” (mais altas) estd relacionada a
questdo da reparticao do produto. Nos paises “ricos”, “o conflito
social parece institucionalizado: neles, existem acordos tacitos
ou explicitos entre os diversos grupos sociais, que permitem re-
duzir ao minimo os enfrentamentos diretos que alteram de ma-
neira brusca o esquema da reparticdo, o que confere a este um
maior grau de estabilidade” (Barkin e Esteva, 1979; 31).

A situacdo é inversa nos paises “pobres”. Nesse sentido,
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O conflito social tende a se expressar de maneira inflaciondria quando
se trasladam ao mercado as contradi¢oes econdmicas existentes no
seio das unidades produtivas mediante a acao direta dos agentes que as
integram. Os niveis “altos” dos processos inflaciondrios correspondem
a condi¢oes em que a disputa social nao pode cristalizar de maneira
organica, nao pode se estabelecer no plano das classes nem é capaz,
portanto, de incidir de maneira direta e concertada sobre os grandes
centros de decisdo econémica para definir a evolugao global. Em razao
das condicoes desta indole, a luta salarial resulta amitide, para os traba-
lhadores, um recurso desesperado, que no melhor dos casos somente
logra impedir que sofra uma maior deterioragdo da sua situagdo real: o
triunfo de suas reivindicagdes econémicas encontra sempre a resposta
pontal do incremento dos precos (Barkin e Esteva, 1979; 37-8).

Artigo

Outro artigo importante sobre a teoria do conflito foi o de
Rowthorn (1982), cujo modelo, por ele desenvolvido, tinha por
objetivo saber “[...] de que modo o conflito a respeito da distri-
buicdo da renda afeta o nivel geral dos precos nas economias
capitalistas desenvolvidas, [ja que] a distribuicao de renda é de-
terminada pelos dois lados do setor privado”, quais sejam, classe
operaria e capitalista (Rowthorn, 1982; 136-48)3. Em resumo, a
teoria marxista do conflito sustenta que a inflacdo tem origem
nas lutas de classe, mais precisamente, na luta pela distribuicao
da renda (conflito distributivo).

Uma outra abordagem marxista defende que a inflacdo tem
suas raizes no processo de acumulacdo de capital (Gamble e
Walton, 1976) e que o “|...] Estado pode incrementar deliberada-
mente a inflacdo como meio conveniente de lidar com problemas
que ele é incapaz de resolver, ou que ndo deseja solucionar de
maneira mais fundamental” (Rowthorn, 1982; 120)*. Como for-
ma de evitar a queda da taxa de lucro (e uma crise), o Estado
adota politicas monetdria e fiscal expansionistas, que permitem
a elevacdo dos precos pelas empresas e a transferéncia do au-
mento dos custos para os consumidores. O problema é que o

Originalmente publicado como R. E. Rowthorn, “Conflict, inflation and money”,
Cambridge Journal of Economics, n. 1, p. 215-39, 1977. Para o caso norte-
americano, consultar Rosenberg e Weisskopf(1981).

Originalmente publicado como “Inflation and crisis”, Marxism Today, nov. 1977.
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Estado ndo consegue controlar a subida de precos e, em algum
momento, a inflacdo pode disparar, obrigando-no a implementar
politicas monetdria e fiscal contracionistas, o que resultard na
queda do lucro e do investimento e em crise.

O trabalho de James O’Connor vai na mesma direcdo. O
Estado capitalista tem duas fun¢oes: manter ou criar condi¢oes
para uma lucrativa acumulagdo de capital e manter ou criar condi-
¢cOes para a existéncia de uma harmonia social (legitimagéo). “A
socializacdo dos custos e a apropriacdo privada dos lucros geram
uma crise fiscal ou uma ‘brecha estrutural’ entre as despesas do
Estado e suas rendas. O resultado é uma tendéncia para as despe-
sas publicas crescerem mais rapidamente do que os meios de
financia-las” (O’Connor, 1977; 22), o que pode levar a inflacdo.
Em suma, para a teoria da acumulacdo e da crise, a inflacao é
resultado do processo de acumulacao de capital. O conflito
distributivo é conseqiiéncia desse processo, e ndo a causa.

As andlises sobre a inflacdo permaneceram praticamente res-
tritas a Economia (e aos economistas), e poucas foram as tentati-
vas de extrapolar os limites desse campo. Uma excecdo e, portan-
to, referéncia obrigatoria, é o trabalho de Albert Hirschman (1981).
Para este autor, “[...] as raizes da inflacao penetram profundamente
na estrutura politica e social em geral, e no conflito politico e so-
cial e na administracao do conflito em particular” (Hirschman, 1981;
177). Para compreender esse fenémeno, é preciso avancar em rela-
¢do a existente tese sociologica da inflacdo, qual seja, “a explica-
cdo da inflacao em termos do conflito social entre grupos, cada um
dos quais aspira a uma maior parcela do produto social” (Hirschman,
1981; 183). E necessario, pois, articular “[...] uma estrutura ‘fina’
de distingoes, proposicoes e hipdteses” (Hirschman, 1981; 185).

Segundo Hirschman (1981), “grupos sociais” adotam cer-
tos comportamentos diante da inflacdo. Os economistas, ao ana-
lisar os efeitos da inflagcdo sobre a distribuicao da renda, mostra-
ram que a inflacdo beneficiou os grupos dominantes: industriais
nas economias centrais, e proprietdrios fundiarios e exportado-
res de produtos primarios nas economias periféricas. Favoreceu
principalmente o Estado ao dota-lo de capacidade de financia-
mento (inflacionério) dos seus préprios projetos e de redistribuir
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a renda em favor de outros grupos sociais. Qutros analistas ob-
servaram a existéncia de inflacio mesmo em regimes autorita-
rios, nos quais o saldrio é controlado. Portanto, a luta ndo ocorre
apenas entre lucro e salario (entre classes sociais antagonicas),
mas entre os lucros de um grupo empresarial e os de outro grupo
(no interior da propria classe dominante e de suas fragoes). Nesse
sentido, a indexacdo combateu os efeitos prejudiciais da inflacao
e foi eficaz em manter a renda dos exportadores, dos credores e
dos poupadores, bem como as do Estado. E, finalmente, as alian-
cas e as coalizoes intra e entre classes podem explicar as diversas
fases do ciclo politico da inflacdo, bem como o rompimento e a
formacdao de novas aliancas (Hirschman, 1981; 185-94).

Artigo

E na sociedade, nos “comportamentos” dos “grupos sociais”
e nas suas relacdes, na parcela de poder que os grupos detém e
na disposicdo de iniciar ou contestar “acoes inflaciondrias” que
estd a origem e o desenvolvimento da inflacdo:

Ainflagdo freqiientemente se inicia ou se intensifica, ao que parece, quando
um grupo social detém suficientemente poder ou influéncia para obter
adicionalmente riqueza e renda para si proprio (ou para escapar da sua
participacdo em alguma perda sofrida pela economia), mas ndo suficiente-
mente para o fazer permanentemente, de uma transferéncia de maneira
definitiva. Ainflacdo é um meio de efetuar uma transferéncia temporaria.
Um cancelamento parcial, completo ou mesmo desproporcional dessa
transferéncia pode acontecer, antes de tudo, através de subseqiientes
rota¢des na espiral inflaciondria, sobretudo quando outros grupos usam
seu poder retaliatorio e pegam algo para si (ou escapam). A vantagem
tempordria ganha também pode se evaporar e se tornar um revés no
curso de um programa de estabiliza¢do, de cortes, e de austeridade que
pode se seguir ap6s um periodo de inflagdo (Hirschman, 1981; 194-5).

Cada grupo social tem o seu pico de renda em periodos dife-
rentes, e um grupo social somente alcanca esse pico a custa da
apropriacao da renda dos outros grupos. Estes, por sua vez, reagi-
rdo para retornar a sua renda maxima. O resultado disso é a conti-
nuidade da inflagdo. Com o aprofundamento do conflito social, a
inflagcdo possibilita a coexisténcia simultanea da luta e da reparti-
¢do pelo produto social, evitando tanto a “guerra civil” quanto se
adiantando a perturbac¢des sociais e politicas muito mais graves.
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Ou seja: a inflacao “[...] é uma invencdo notavel que permite a
sociedade existir numa situacdo intermedidria entre os extremos
da harmonia social e da guerra civil [...] como uma vélvula de esca-
pe das tensdes politicas e sociais” (Hirschman, 1981; 201-2).

Ha inflagdo mesmo numa situacdo oposta, marcada pela
“amizade” entre os grupos sociais e entre eles e o Estado que,
por fraqueza ou excessiva “amabilidade”, sanciona as sucessivas
demandas de um grupo ou do préprio aparelho estatal. A funcao
da inflacdo, neste caso, é de negar uma parte daquilo que o Esta-
do concedeu. Hirschman (1981) aponta o que hd de comum nes-
ses dois padroes (opostos) de comportamentos: “[...] evita-se
vigorosamente o encontro cooperativo e o acordo dos grupos
sociais” (Hirschman, 1981; 203).

’

E interessante registrar que, um ano antes de Hirschman
(1981) produzir o seu texto®, um outro grupo de pesquisadores,
do outro lado do Atlantico, tinha realizado uma conferéncia na
Universidade de Warwick sobre a inflacao (Hirsch e Goldthorpe,
1978). Varios dos autores que participaram daquela conferéncia
— iluminados por diferentes perspectivas teéricas — defenderam a
tese segundo a qual a inflagdo se relaciona com o conflito. Panie
(1978), por exemplo, afirma que a inflacao é o resultado de uma
“brecha de aspiracao” [aspirations gap] entre o padrdo de vida atual
dos individuos e grupos, e o padrao de vida desejado, pois causa
conflitos e tensdes socioecondmicas. Ja para Crouch (1978),

[...] os processos de organizacdo de interesses e sua subseqiiente
politizacdo impdem demandas pelos recursos econdmicos maiores
do que aqueles que podem ser satisfeitos. A menos que haja uma alta
continua da taxa de crescimento econémico ou uma mudanc¢a maior
no padrao de interesses efetivos na sociedade, isto s6 pode levar a
inflagdo (Crouch, 1978; 225).

Para o jornalista econdmico, o diagnodstico monetarista é
correto, mas insuficiente. E preciso analisar as “[...] forcas que
estdo por trds de das injecoes excessivas de dinheiro no sistema

5 O texto foi preparado em 1978 para um projeto sobre a Politica e a Sociologia da
Inflagdo Global promovido pelo Instituto Brookings.
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econdémico” (Brittan, 1978; 161). A inflacdo surge na democracia
(um processo de selecdo das elites), pois as elites, para se mante-
rem no poder, ndo cortam os gastos nem aumentam 0s impostos.
Ao contrario, sofrem pressao para aumentar o gasto governamental
e adotar politicas de pleno emprego principalmente por parte
dos sindicatos. Dai a “tentacdo” pelo financiamento inflaciona-
rio. Acrescente-se ainda o fim do padrao-ouro e o abandono da
doutrina do orcamento equilibrado, que eliminaram os constran-
gimentos institucionais a expansdo monetdaria.

Artigo

Para o historiador Charles S. Maier, a inflacdo é uma forma
que pode tomar o conflito distributivo nas sociedades modernas,
mas as causas sociais e politicas da inflacdo devem ser buscadas
nas coalizoes (“configuracoes de interesses e alinhamentos dos
grupos”) que se formam na sociedade. A inflacdo pode até ter
sido detonada por um fator exégeno (como, por exemplo, a guer-
ra ou o aumento do preco de uma mercadoria internacional), mas
sdo as coalizoes que determinam a sua extensdo e a sua duracdo.
Assim, coalizoes inflaciondrias

[...] se formam rapidamente e sem qualquer preparacao prévia, as
vezes até a contragosto dos seus componentes, sendo construidas
através das linhas politicas dos partidos conforme padroes de rique-
za, de renda e de afiliacoes industriais, gerando, elas proéprias, impul-
sos inflaciondrios de intensidade variada (Maier, 1978; 43)6.

Para outro participante da conferéncia, o soci6logo John H.
Goldthorpe, os economistas analisam a economia de mercado
capitalista como tendo uma “propensdo a estabilidade”, ja os
socidlogos afirmam que ela é “inerentemente instavel”. Nesse
sentido, a “tendéncia natural” para os sociélogos é “|...] olhar a
inflacdo com sendo uma manifestacdo particular em um contexto
histérico determinado das divisdes e conflitos sociais que a eco-
nomia [de mercado capitalista] sempre tende a gerar” (Goldthorpe,

1978; 195). Portanto, a investigacdo socioldgica da inflacdo, “[...]

6 Charles S. Maier analisa trés coalizdes inflaciondrias que se estabelecem a partir
de trés situagoes: inflacao rastejante (até 10% a.a.); inflagao latina (de 10 a 1.000%
a.a.); e hiperinflagao (acima de 1.000% a.a.).
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entendida como a expressdo monetdaria do conflito distributivo”,
deve ter como base as “[...] mudangas continuas nos processos e
estruturas sociais” (Goldthorpe, 1978; 195).

Nesse sentido, o aumento da taxa de inflacdo nos anos 1970
decorre do aumento da intensidade do conflito entre grupos sociais
devido ao fato de que a disputa se tornou mais equilibrada. No caso
especifico do Reino Unido, o aumento do conflito, do qual a inflacdo
é resultado, esta ligado aos seguintes aspectos: “[...] a decadéncia da
ordem baseada no status; a realizacdo da cidadania; e a emergéncia
de uma classe trabalhadora ‘madura™ (Goldthorpe, 1978; 196).

Duas varidveis fundamentais para a andlise
da inflagao e da estabilizagdo monetdria:
conflito e coalizao

Nao obstante o inegavel avanco da teoria socioldgica da
inflacdo realizado por Hirschman (1981), este autor adota um
ponto de partida normativo. Mas por que os grupos sociais deve-
riam necessariamente cooperar para nao produzir inflacao? Por
ser a acdo mais “racional”?

A cooperacdo ou ndo (intra e) entre as classes sociais deve
ser investigada a partir de uma situacao historicamente determi-
nada. A tese do conflito distributivo, pois, seduz o sociélogo.
Alguns economistas, mesmo aqueles que em algum dia defende-
ram a sua validade, tentam desqualifica-la a partir de uma constata-
cao: “[...] conflito distributivo sempre existe no capitalismo, em
qualquer lugar. E por que na Alemanha se tem conflito distributivo
e nao se tem inflacdo?” (Lara-Resende, 1996; 307). Porque o
corporativismo na Alemanha (McNamara, 1998) permitiu alcan-
car, por exemplo, os objetivos das politicas keynesianas através
de um processo mais consensual (Salama e Valier, 1992; 84). Uma
hipétese nao tautolégica7 seria defender que um dos resultados

“Parece-me que ela [a teoria do conflito distributivo] é simplesmente vazia,
quase tautoldgica, tudo se encaixa no conceito de conflito distributivo e, portan-
to, seu poder explicativo é baixo” (Lara-Resende, 1996; 307).
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do conflito distributivo, numa dada conjuntura histérica de uma
dada sociedade — como nos paises subdesenvolvidos (Salama e
Valier, 1992; 85) —, pode ser inflacdo.

Artigo

Para o socidlogo interessado nas relacdes de poder na
sociedade, que pretende analisar os processos inflacionarios e
de estabilizacdo monetadria, a teoria do conflito distributivo é
o melhor caminho, visto que o conflito estd na base das rela-
cOes entre as classes sociais, como afirmaram Marx e Engels
no Manifesto do Partido Comunista.

Mas o conflito por si sé é insuficiente para analisar a infla-
cdo. E preciso introduzir uma outra varidvel: as coalizdes. As
coalizoes variam de acordo com o seu grau de formalizacdo e
de visibilidade, podendo ter: alta visibilidade e formalizagao
(“coalizoes formais publicas”); alta visibilidade e baixa forma-
lizacdo (“coalizoes informais publicas”); baixa visibilidade e alta
formalizacdo (“coalizoes formais reservadas”); e baixa visibili-
dade e formalizacdo (“coalizoes informais implicitas”) (Abran-
ches, 1993; 70). E esta tltima que caracteriza as coalizdes infla-
ciondrias, pois “[...] resultam da coordenacdao no tempo e no
espaco, freqiientemente involuntaria, de acoes que isoladamente
teriam pequeno impacto macroeconémico, mas quando articu-
ladas e cumulativas provocam ou realimentam a inflacdao”
(Abranches, 1993; 72). Nas palavras deste autor:

E razoavel imaginar-se que dificilmente as pessoas entrariam em
acordos formais ou informais para produzir inflagdo. [...] O caso
tipico é o da coordenacio de aumentos nao sustentaveis de salarios e
de precos: as empresas, buscando alivio das tensoes capital-trabalho,
que aumentam no quadro inflaciondrio, concedem reajustes acima
do permitido pelo nivel de precos entao praticado e pelos indices em
produtividade. Em seguida, elevam os precos para nao sofrerem re-
ducdo de suas margens de lucro. A correcao salarial sanciona o novo
nivel de precos, pois recompde relativamente e de imediato o poder
de compra dos trabalhadores. No momento seguinte, a inflacao re-
sultante volta a erodir os saldrios, e os sindicatos reiniciam a pressao
por novo reajuste. Toda vez que se reajustam os salarios, mesmo que
em seguida se elevem os precos, reduz-se o desconforto resultante
da perda do poder aquisitivo (Abranches, 1993; 72) (grifo meu).
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Conflito e coalizdo sdo as variaveis que serdo utilizadas
para a analise da inflacdo e da estabilizacdo monetdria no Bra-
sil nos ultimos 20 anos.

Inflagao e estabilizagdo monetdria no Brasil
nos ultimos 20 anos

“A correcao monetaria substituiu o mecanismo primario de
formacado de precos e eliminou a necessidade de uma politica de
rendas mais explicita e diferenciada” (Abranches, 1993; 75). O
que permitiu o éxito e cimentou a coalizao inflacionaria no Brasil
foi, principalmente, a indexacdo, pois, de um lado, diminuiu as
perdas, o desconforto, a inseguranca e a incerteza tipicas dos

processos inflaciondrios e, de outro, garantiu um minimo de

previsibilidade para os “grupos sociais” .

Apesar de extensa, a citacdo que se segue ilustra bem a
importancia das coalizoes e do conflito na sociedade brasileira:

Os desentendimentos politicos entre os diversos grupos sociais brasi-
leiros, a partir da introducdo do voto universal secreto nos anos 30,
geraram conseqiiéncias econémicas tdo importantes como pouco
estudadas. A principal delas foi que, em razao da defesa intransigente
daregressividade da distribuicdo da renda, os agentes econémicos
rarissimamente conseguiram entender-se, e os pactos sociais explicitos
foram substituidos, alternadamente, por arbitragens politicas de cu-
nho autoritdrio ou por “pactos” inflaciondrios implicitos. De fato, na
auséncia de um pacto social ou, ao contrario, de um indiscutivel do-
minio de algum grupo homogéneo, a inflagdo proporcionou o caldo

8 Abranches (1993) aponta dois outros mecanismos que permitiram a sobrevivén-
cia da coalizao inflacionaria: “[...] o giro financeiro acelerado e o congelamento de
precos”. “Além de esconder e anestesiar o conflito distributivo, [...| o guarda-
chuva financeiro acerta, para a maioria das empresas, as possiveis defasagens,
cobrindo as perdas de rentabilidade operacional com lucro financeiro compensador.
Dessa forma, a inflagdo ndo cede, mas também nao encontra razdes endégenas
parasubir. [...] o congelamento de precos (e a desindexac¢io) forcam a desaceleracgdo
do processo inflacionario em descontrole. Nao ha neles nada que atue sobre as
causas primarias da inflacdo. Resumem-se a interferir nos mecanismos de acele-
racdo inflaciondria” (Abranches, 1993; 77-8).
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no qual todas as utopias, as mais antagonicas, puderam florescer.
Nada é impossivel nesse universo topolégico em que a moeda se
apresenta flexivel como se de borracha. E essa flexibilidade que per-
mite exorcizar a violéncia aberta do conflito distributivo politico,
substituindo-a pela violéncia velada do conflito distributivo infla-
cionario. O primeiro efeito deste ultimo é o aumento da mobilidade
social a curto prazo (na medida em que elimina as perdas definitivas de
renda, capazes de interromper o processo inflacionario). Outro efei-
to é o aumento da coesdo social, visto que dilui as fronteiras entre
projetos antagonicos, permite que esperancas diversas se compatibili-
zem e cria expectativas favoraveis — materialmente expressas nos
macicos investimentos, ptblicos e privados, que fizeram o pais cres-
cer ao longo de décadas (Earp, 1993; 102) (grifo meu).

Artigo

Nos anos 1980, a dinamica do regime de alta inflagcéo
(Frenkel, 1990; 164-5) sepultou qualquer papel duradouro e
funcional exercido pela inflacdo no crescimento da economia
brasileira® e inviabilizou uma nova “fuga para frente” (Fiori,
1995). O traco aceleracionista desse regime empurrava as taxas
de inflacdo para cima, e o seu combate por meio de medidas
recessivas como controle da oferta do crédito, aumento da taxa
de juros e reducao dos gastos, que caracterizou a politica eco-
nomica do segundo semestre de 1980 até o final de 1983, con-
teve a inflacdo em patamares elevados, mas nao foi o suficiente
para estancar uma expressiva elevacao a partir de 198310, quan-
do a economia novamente voltou a crescer.

E importante destacar a relagio entre o aumento das taxas
anuais de inflacdo no inicio dos anos 1980 e o surgimento do
“novo sindicalismo”. Ndo se defende aqui a tese conservadora
segundo a qual as demandas por maiores saldrios detonaram a
elevacao da inflacdo. Ao contrario, o aumento da inflacao é resul-
tado do acirramento do conflito social possibilitado pela eclosao
dos movimentos sociais, sobretudo o sindical.

9 Uma outra variavel de igual importancia foi a crise do padrao de financiamento
externo da economia brasileira.

10 Taxa anual de inflagdo (INPC) medida pelo IBGE: 110,66% (1980); 91,19% (1981);
97,87% (1982); 172,90% (1983); 203,27% (1984); e 228,65% (1985). O INPC serd o
indice de precos utilizado no texto, salvo informagao contraria.
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Para a “Nova Republica”, o combate a inflacdo nao era apenas
uma questao econémica, mas também politica. Nao era politicamente
aceitdvel para a nova coalizdo governista combater a inflacao atra-
vés de politicas recessivas, que haviam caracterizado o regime dita-
torial-militar. Era preciso, portanto, adotar uma nova estratégia (he-
terodoxa) a partir de um novo diagnéstico da inflacdo (inercial).

O grupo envolvido com a elabora¢do do Plano Cruzado era
bastante heterogéneo”, estava vinculado a oposicao legal ao
regime ditatorial-militar e se unia em torno de trés principios:
crescimento econdmico, criacdo de emprego e distribuicdo de
renda. O plano de estabilizacdo dos economistas de oposi¢do deve-
ria respeitar esses trés principios.

A oportunidade para a implantacao de um plano heterodo-
X0, que levasse em conta esses principios, surgiu com a mudanca
do comando da politica econdémica com a posse de Dilson Funaro
no Ministério da Fazenda, no final de setembro de 1985. As taxas
mensais de inflacdo estavam em franca ascensao: 10,25% em ou-
tubro; 14,18% em novembro; 15,75% em dezembro; 15,01% em
janeiro de 1986. O Plano Cruzado foi implantado no final de feve-
reiro e foi um grande sucesso no combate a inflacdo, pois conse-
guiu reduzir a taxa mensal de 12,46% para 3,18% em marco e
para 0,43% em abril. O seu principal mecanismo — a sua principal
medida heterodoxa — foi o congelamento de precos e salarios
(ap6s a concessao de um abono). Mas o sucesso durou pouco. Em
dezembro de 1986, a inflacdo mensal atingiu 7,27%, saltou para
16,82% em janeiro de 1987 e chegou a 20,96% em abril, culmi-
nando com a substituicdo no Ministério da Fazenda de Dilson
Funaro por Luiz Carlos Bresser Pereira.

O que deu errado? Ha duas grandes explicacdes, nao ne-
cessariamente excludentes: a) correcdes como a “flexibilizacao”
do congelamento e o aumento da taxa juros para segurar o aque-
cimento da economia ndo foram feitas porque o presidente José
Sarney buscava aproveitar a grande popularidade proporcionada

1T A maioria dos economistas era professor na PUC/R] (nticleo da proposta), USP,
Unicamp e FGV/Eaesp.
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pelo plano para se legitimar perante a populacao, e também por-
que o PMDB (partido que controlava os ministérios econémicos e
as principais institui¢cdes financeiras estatais) atrasou a adocao
de medidas “impopulares” para nado influir negativamente no ca-
lendario eleitoral (vale lembrar que o PMDB elegeu 22 dos 23
governadores em novembro de 1986) (Sardenberg, 1987 e Solnik,
1987); e b) o plano alterou a distribuicdo da renda entre os gru-
pos sociais, e o fracasso da estabilizacao estaria ligado ao confli-
to distributivo, ou seja, os grupos perdedores passaram a reajus-
tar os precos para que a sua renda retornasse ao nivel pré-plano
(Camargo e Ramos, 1988 e Bacha, 1988).

O fracasso do Plano Cruzado teve importantes conseqjiién-
cias para a coalizdo inflaciondria. Em primeiro lugar, aumentou a
“tolerancia social” para com a inflacao, ou seja, aceitou-se uma
convivéncia com maiores indices de inflacdo. Em segundo lugar,
produziu “comportamentos superdefensivos”, que contribuiram
para o processo de aceleracao inflacionaria e, em terceiro lugar,
introduziu um novo “choque” — o congelamento — que atenuava
as pressoes aceleracionistas e possibilitava a “continuacdo do
jogo” (Abranches, 1993; 80-7), isto é, quando a inflacio comeca-
va a fugir do controle e aumentava perigosamente, havia a neces-
sidade de um mecanismo para inibi-la, mas que era insuficiente

para desmontar a coalizao inflacionaria!2.

Artigo

Contudo, “o jogo” se dava em patamares cada vez mais ele-
vados de inflagdo: 1986, 57,85% a.a.; 1987, 394,90% a.a.; 1988,
993,29% a.a.; 1989, 1.863,56% a.a.; 1990, 1.585,18% a.a. E impor-
tante lembrar que o “caos” monetario, financeiro e mesmo na esfe-
ra produtiva caracteristico das “fases curtas e brutais” do processo
hiperinﬂacionériol3 “aberto” presente no final do governo Sarney

12 A sociedade brasileira conheceria outros planos de estabilizagao: Plano Cruzado
Il (novembro de 1986 a junho de 1987), Plano Bresser (segundo semestre de
1987), Plano Feijao-com-Arroz (1988) e Plano Verao (janeiro de 1989), Plano
Collor 1 (1990) e Plano Collor Il (1991) que incluiam, em maior ou menor grau,
medidas ortodoxas e heterodoxas e podem ser resumidos em uma mesma carac-
teristica: todos fracassaram.

13 0s processos hiperinflacionarios possuem trés caracteristicas: “a alta de precos
se torna simultaneamente exponencial, incontroldvel e imprevisivel; os precos
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ndo estava unicamente relacionado as incertezas da mudanca elei-
toral, mas também estava ligado ao tipo de ajuste adotado diante
da crise do padrao de financiamento externo da economia brasilei-
ra (Salama e Valier, 1992; 213-8; Batista Jr., 1992; 239).

Ainda que a recessao de 1991 tenha contribuido para a re-
ducdo da inflacdo para 475,11% a.a., a taxa anual volta a subir em
1992 para 1.149,06% e para 2.489,11% em 1993. A ameaca de
uma hiperinflacao aberta estava de volta. Mas as novas condi-
¢oes politicas ocasionadas pelo impeachment do presidente Collor
de Melo colocaram, passados sete anos, o ndcleo central dos
“pais” do Plano Cruzado de volta ao governo federal. Esse grupo
de economistas foi reconduzido ao governo pelas maos de
Fernando Henrique Cardoso, o quarto ministro da Fazenda apds
sete meses do governo Itamar Franco.

O novo ministro da Fazenda reuniu uma equipe formada por
parte dos economistas que haviam participado na elaboracao do
Plano Cruzado, ligados a PUC/RJ. O seu compromisso imediato era
com a estabilizacdo, condi¢do indispensavel sem a qual seria im-
possivel ter “crescimento sustentdvel”. Quando assumiu em maio
de 1993, a taxa mensal de inflacdo era de 26,78%, saltou para 42,86%
em abril de 1994, chegando a 48,24% em junho de 1994.

O resto da histéria é bastante conhecido: a taxa mensal
recuou para 7,75% em julho, despencou para 1,85% em agos-

relativos perdem cada vez mais sua coeréncia, o que alimenta a prépria acelera-
¢do da alta dos precos; e a moeda nacional perde cada vez mais o exercicio de suas
fungoes essenciais. ... Com o emprego do termo ‘hiperinflagdo tendencial’ quere-
mos, de fato, exprimir precisamente duas especificidades essenciais das situacoes
hiperinflaciondrias dos anos 80, notadamente na América Latina: situacdes onde
as caracteristicas da hiperinflacdo estdo presentes, mas onde nem a perda do
controle de precos, nem a incoeréncia dos precos relativos, nem a perda pela
moeda nacional de suas fun¢oes de moeda sido generalizadas; a producio conti-
nua em geral a se desenvolver, ainda que a um ritmo mais fraco e, sobretudo, mais
irregular que na década precedente; [e| situa¢des duradouras; o conjunto da
década de 80, mesmo que incluindo, conforme constataremos, curtos periodos
de trégua, serd caracterizado pela existéncia de uma inflagdo em niveis bastante
elevados” (Salama e Valier, 1992; 16-8. A preferéncia que os autores tém pelo
conceito de “hiperinflagdo tendencial” decorre da maior importancia que eles
dao ao desajuste dos precos relativos do que a inércia inflacionaria.
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to, 1,40% em setembro, e em outubro de 1994, Fernando
Henrique Cardoso era eleito presidente da Republica, no pri-
meiro turno, com 34 milhdes de votos.

O Plano Real comecou a ser gestado no més de junho de
1993 com a divulgacdao do Programa de Acdo Imediata (PAI), cujo
principal objetivo era um corte de aproximadamente US$ 6 bi-
Ihdes no orcamento de 199314, A segunda e a terceira fases do
plano foram apresentadas na Exposicao de Motivos n° 395, de 7/
12/93, assinada pelo entdo ministro da Fazenda, Fernando Henri-
que Cardoso. Partia-se do pressuposto de que “a reorganizacao
fiscal é a pedra fundamental do processo de estabilizacdo” e, para
tanto, propunha-se a criacdo do Fundo Social de Emergéncia, um
mecanismo de ajuste fiscal, cujo objetivo era desvincular uma
parte das receitas dos gastos da Unido estabelecidas pela Consti-
tuicdo de 1988. A terceira fase — reforma monetdria — teria dois
momentos: a criacdo de um novo indexador e a sua generaliza-
¢do a partir de 1°/3/94 — a Unidade Real de Valor (URV) —, que
tomou forma pela edicdo da Medida Provisoria n? 434, de 28/2/
94, convertida na Lei n® 8.880, de 27/5/94. E, em 1°7/94, como
determinado pela Medida Proviséria n° 542, de 30/6/94, converti-
da na Lei n° 9.069, de 29/6/95, a URV tornou-se a nova moeda —
real — com paridade em relagdo ao délar (US$ 1,00 = RS 1,00)15.

A taxa anual de inflacdo caiu de 2.489,11% a.a. em 1993
para 21,98% a.a. em 1995. Apos sete anos de governo Fernando
Henrique Cardoso, a inflacdo anual brasileira manteve-se em um
digito, mesmo depois da desvalorizacao do real e do abandono
da ancora cambial. Apenas em 2002 chegou a 14,74%.

O fracasso do Plano Cruzado indicou aos policymakers do
Plano Real aquilo “[...] que ndo deveria ser feito do ponto de vista

140 principal resultado do PAI foi a adesio/apoio da midia as iniciativas do ministro
da Fazenda (Rodrigues, 2000; 289).

15 A EM 395/93 estabelecia que, para a consecugao da estabilidade econdmica era
preciso também realizar reformas constitucionais e, portanto, deveria aproveitar
o momento da Revisao Constitucional para: rever o federalismo fiscal e a rigidez
do gasto ptblico, fazer as reformas tributaria, administrativa e previdenciaria, e
“modernizar a economia”, ou seja, implantar as reformas orientadas para o mer-
cado (privatizagdo, liberalizagdo e desregulamentacgdo).
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operacional” (Filgueiras, 2000; 32). Portanto, a comparacdo en-
tre os Planos Cruzado e Real permite constatar que as principais
diferencas na gestdo desses planos foram: a) a rentincia a utili-
zacao de congelamento de precos; b) a indexacao total, mas
transitoria da economia (URV); c) a atrelagem desse indexador
ao dolar e; d) a substituicio da URV pela nova moeda (R$). E
bom lembrar que, apesar da “engenhosidade” dos formuladores
do Plano Real, este é apenas mais um de uma familia de planos
exitosos de estabilizacdo monetdria implementados na década
de 1990. Tudo indica que a liquidez internacional daquela dé-
cada foi muito mais que uma “janela de oportunidade” (Sola e
Kugelmas, 1996) para o seu sucesso, mas um elemento deter-
minante para ele, como sera discutido mais adiante.

De fato, é preciso ir além e incorporar a dimensao interna-
cional se se pretende ter um quadro analitico mais amplo. O go-
verno Itamar Franco defrontou-se com uma conjuntura internacio-
nal de extrema liquidez e adotou uma politica de absorcao des-
ses recursos externos que culminou com a elevacao do saldo das
reservas internacionais. Essa medida foi tomada em razao da
decisdo de se utilizar uma ancora cambial como forma de comba-
ter a inflacdo (Filgueiras, 2000; 32; Batista Jr., 1996; 136): “[...] ou
seja, utiliza-se a fixacdo do valor externo da moeda como meca-
nismo para alcancgar a estabilidade do valor interno da moeda”
(Carneiro, 2000; 109). Reservas internacionais elevadas inibiriam
as tentativas de se especular contra a paridade adotada:

Uma das condigoes essenciais para a implementagdo de programas
de estabilizacdo com ancora cambial é a possibilidade de estabelecer
o valor externo da moeda sem que esse seja ameacado por choques
de precos ou percal¢os no financiamento do balango de pagamentos.
Fica claro portanto o porqué desses programas nao terem sido
adotados durante os anos 80, periodo durante o qual o valor exter-
no da moeda esteve sob permanente questionamento em razao das
sucessivas dificuldades do balan¢o de pagamentos. De igual manei-
ra a auséncia de crises de confianca de maior intensidade sobre a
divida publica parece ser também um requisito para deflagrar este
tipo de programa de estabilizagdo (Carneiro, 2000; 112) (grifo meu).
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As duas condicoes estavam dadas: de um lado, em abril de
1994, a divida externa foi renegociada, e um acordo com os ban-
cos credores foi fechado, e, portanto, a divida publica externa
liquida se reduzia na proporcdo da elevacdo das reservas interna-
cionais; do outro lado, a divida publica interna encontrava-se em
niveis reduzidos em razdo do seqiiestro dos ativos financeiros
praticado pelo Plano Collor.

Artigo

Para a internalizacdo dos fluxos financeiros internacionais,
varias medidas foram tomadas!®. A primeira foi a criacdo, por
Resolugdo do CMN, do Anexo IV (a Resolucdo CMN 1289/87), que

[-..] ndo estd sujeito a critérios de composicdo, capital minimo inicial
e periodo de permanéncia, e permite a entrada direta de investido-
res institucionais estrangeiros no mercado aciondrio doméstico, de-
finidos como fundos de pensao, companhias de seguro, instituicoes
financeiras estrangeiras, fundos de investimento constituidos no
exterior etc. (Prates, 1999; 19).

Ainda em 1991, foi autorizada a constituicdo de “Fundos
de Privatizacao — Capital Estrangeiro”; em 1993, “Fundos de Ren-
da Fixa — Capital Estrangeiro”; e em 1996, “Fundos de Investi-
mento em Empresas Emergentes” e “Fundos de Investimento
Imobilidrio”. Além desses instrumentos, ha as contas CC-5, que,
através da Carta Circular 2259/92, do BCB, possibilitaram a livre
compra, pelas instituicoes financeiras, de moeda estrangeira no
mercado de cambio (Prates, 1999; 25-7).

Se, para Edwards (1995), a estabilizacdo monetdria é vista
como pré-condicdo para a adocao bem-sucedida das reformas orien-
tadas para o mercado, essa mesma literatura desconsidera a im-
portancia da realizacdao de reformas prévias para a obtencdo da pro-
pria estabilizacdo, como atestam os casos argentino e brasileiro.

Com efeito, a estabilizago monetdria é um momento interme-
didrio que permite aprofundar as reformas jd iniciadas. No entanto,

16 De jgual importancia foi a liberalizacio comercial, iniciada no governo Collor e
aprofundada no segundo semestre de 1994, apés a reforma monetaria que
introduziu o real.
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um conjunto minimo de reformas institucionais é essencial para que se
consiga a estabilizacdo”. E para a realizacao dessas reformas pré-
vias, ha necessidade da constituicdo uma coalizao.

No caso brasileiro, essa coalizdio comecou a se compor no
final da década de 1980, mas, para entendé-la, é preciso levar em
conta as mudangas mais gerais na ordem econdmica internacio-
nal e a resposta norte-americana a elas, como a “diplomacia do
dolar forte” (Tavares, 1997). A defesa pelo governo estadunidense
de uma ordem econémica mundial liberal atinge em cheio a “Nova
Republica”, que “passou a sofrer pressdes crescentes” pela aber-
tura. No plano interno, o fracasso do Plano Cruzado desmonta a
“coalizao neodesenvolvimentista” abrindo o terreno para a
construcdo de uma nova coalizdo cimentada na “[...] idéia de
que a liberalizacdo econdmica pudesse vir a ser uma solugao
para o problema de reforcar a autoridade do Estado e discipli-
nar o mercado nao deixava de exercer os seus atrativos” (Velasco
e Cruz, 1997; 136). De fato, essa idéia passou a fazer parte do
discurso estatal apds a nomeacdo de Bresser Pereira para o Mi-
nistério da Fazenda em junho de 1987. Mas a nova coalizdo
nao teve forca suficiente para impor o seu projeto econdémico-
liberal de sociedade na Constituinte. Assim, marcada pelo
contencioso com os EUA, pelo fracasso do Plano Cruzado e pela
aprovacao de uma Constituicao “liberal-intervencionista”, a
politica econdmica da Nova Republica s6 poderia terminar laco-
nicamente, como uma politica “feijdo-com-arroz”.

Esses eventos foram capazes de produzir um ferimento
mortal na coalizdo (neo)desenvolvimentista, mas ndo na coali-
zao inflaciondria, que permaneceu ativa no governo Collor. No
entanto, as condicOes para a sua desestrutura¢ao estavam lancadas:

O Governo Collor deve ser visto como um precursor das reformas
liberais que viriam a ser aprofundadas e ampliadas pelo Governo
Cardoso. Como desdobramento mais especifico desse ponto de vista,
constituindo-se em seu elemento qualificador, demonstra-se que: a)

170 outro elemento fundamental, como ja apontado, é a liquidez no mercado
internacional.
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esse Plano [Real] nao é, meramente, um programa de estabilizacao
solitario. Na esséncia, vai muito mais longe, pois se articula a um
projeto maior, de redefinicdo da economia brasileira e de sua inser-
¢ao na nova (des)ordem internacional, conforme o ideario do Con-
senso de Washington...; b) a estabilidade monetaria até agora
conseguida, assentada numa indiscriminada abertura comercial e fi-
nanceira da economia [...] ao exigir elevadas taxas de juros para a
sustentacao da “ancora cambial”, provoca uma permanente situacao
de instabilidade macroecondmica (Filgueiras, 2000; 31) (grifo meu).

Artigo

Que tipo de relacdo ha entre os governos Fernando Collor
de Melo e Fernando Henrique Cardoso? A linha interpretativa
aqui adotada aponta a presenca de alguns elementos comuns.
Em primeiro lugar, ha uma continuidade das politicas adotadas
(privatizacdo, e liberalizacdo comercial e financeira) (Velasco e
Cruz, 2000; 7). Em segundo lugar, hd o reconhecimento de que
a estabilidade esta conectada a realizacdo de reformas mais
amplas (Filgueiras, 2000; 84). E, em terceiro lugar, ha uma vi-
sdao comum quanto ao diagndstico da crise (“a crise fiscal do
Estado”) (Bresser Pereira, 1991; 9-10) e da agenda politica (re-
formas liberalizantes) (Velasco e Cruz, 1997; 151).

Para o governo Collor, a rigidez econémica e administrativa
sancionada pela Constituicdo de 1988 impedia “uma gestdo eco-
nomica eficaz”. Descartadas as alternativas ndo institucionais, era
preciso, portanto, construir um consenso sobre a necessidade de
reformar a Constituicdo. Esse consenso foi dado “[...] pela cres-
cente difusdo do ideario do ‘ajuste estrutural’ entre as elites poli-
ticas [o principal difusor foi o PFL] e empresariais brasileiras”
(Rodrigues, 2000; 178) e, a partir dai, para toda a sociedade.

Mas as tentativas de reforma constitucional se interrompe-
ram com a posse de Itamar Franco e

a absoluta auséncia de qualquer projeto politico no [seu] governo —
ele préprio resultante do colapso do primeiro experimento de
implementacdo do receitudrio das reformas orientadas para o merca-
do — possibilitou a candidatura Fernando Henrique valer-se do Esta-
do tanto para, por um lado, formular um novo e consistente projeto
de poder assentado na direita politica — como matriz ideologica e
como base de apoio parlamentar — quanto para, por outro lado, ocu-
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par esse governo e transforma-lo em laboratério de um experimento
de estabilizacdo monetaria com base no qual tal projeto de poder
reivindicou sua viabilidade eleitoral (Rodrigues, 2000: 334).

E, assim, o PFL voltou ao governo: no primeiro momento,
apoiando algumas iniciativas do governo Itamar Franco e, no segun-
do momento, fazendo uma alianga eleitoral com o PSDB e reivindi-
cando/ocupando a vice-presidéncia da chapa. Fernando Henrique
Cardoso teria sido “o condottiere da estabilizacdo”, mas, contraria-
mente a Collor, conseguiu implementar a estabilizacdo “[...| com con-
seqiiéncia porque apoiado no saber técnico e num pacto politico
agregador dessas mesmas elites” (Rodrigues, 2000; 277-9)18.

As mudancgas estruturais na ordem internacional 12, como ja
discutido, sdo parte importante para a compreensao do sucesso
dos planos de estabilizacdo na década de 1990 e o ritmo da im-
plantacio das reformas orientadas para o mercado?0. Mas elas sdo
insuficientes para entender as coalizoes que apdiam e sustentam a
implementacdo das reformas e dos planos de estabilizacao mone-
taria. Portanto, assim como se utilizou o conceito de coalizdo infla-
ciondria para explicar a manutencdo de processos inflaciondrios na
sociedade brasileira, adotar-se-a o conceito de coalizdo estabilizadora
para explicar o sucesso da estabilizacdo monetdria.

Com efeito, aceitou-se a premissa segundo a qual é dificil
imaginar as pessoas estabelecendo acordos formais e informais

18 g, posteriormente, a estabilidade fornece as condi¢des ao governo para a cons-
trucdo de coalizdes estaveis, forca para implementar politicas e conquistar legi-
timidade diante do eleitorado e obter o seu apoio eleitoral (Faucher, 1998; 24).
Mais precisamente: neoliberalismo (ideologia e politica econémico-social),
reestruturacao produtiva (associada as novas tecnologias, e as novas formas e
métodos de gestao e organizacao do trabalho) e a globalizacio (sobretudo finan-
ceira) impulsionados pelas grandes corporac¢oes transnacionais (produtivas e fi-
nanceiras), instituicoes comerciais e financeiras multilaterais (FMI, BIRD, BID e
OMC) e os governos dos paises economicamente mais importantes (Estados
Unidos, Japdo e Alemanha) (Filgueiras, 2000; 41-67).

“A importancia decisiva do fator internacional na virada latino-americana em dire-
¢do as ‘reformas orientadas para o mercado’ foi convincentemente demonstrada
por Barbara Stallings em seu excelente estudo sobre a crise da divida, programas
de estabilizacdo e reformas estruturais” (Velasco e Cruz, 1998: 17).

20

p. 101 =131



As teorias sociolégicas da inflagdo e o Plano Real: conflito e coalizao

José Marcos Nayme Novelli

para produzir inflacdo. Mas, o oposto — a necessidade de entabular
acordos visiveis, formais ou ndo — parece condi¢do indispensdvel para
conquistar a estabilidade monetdria:

As coalizoes formais e publicas [alta formalizagdo e alta visibilidade]
sdo definidas por instrumento com validade legal, geralmente de
natureza contratual, e sdo de conhecimento publico. [...] A forma-
¢do de blocos partidarios, aliangas eleitorais, blocos politicos mis-
tos, reunindo partidos e sindicatos, assume, na maioria dos casos,
carater publico e formal. [...] Os acordos informais e publicos [baixa
formalizacdo e alta visibilidade] constituem o modo mais usual e
simples de acertar determinadas a¢des conjuntas. Ocorrem cotidia-
namente entre empresas, liderancas parlamentares, Executivo e
Legislativo, e assim por diante (Abranches, 1993; 71).

Para Abranches (1993), a estabilidade somente poderia ser
obtida através de uma coalizao formal ptblica (Abranches, 1993;
91). No entanto, aplicado ao caso brasileiro, o argumento nao
caberia, pois haveria um certo exagero se tomado pelo lado da
formalizacdo. Aqui, mesmo as regras do acordo formal — o Pla-
no Real — foram muito mais flexiveis. Desde o inicio, havia a
possibilidade, por exemplo, de uma mudanca no cambio, o que
de fato acabou ocorrendo com a desvalorizacdo cambial em
1999. E, mesmo assim, a inflacdo nao voltou, permanecendo
relativamente baixa (um digito) na maior parte do segundo
mandato do presidente Cardoso.

Talvez fosse melhor adotar a hipdtese de que a coalizdo
estabilizadora apresenta sempre um alto grau de visibilidade,
baseado sempre no seu compromisso inequivoco com a estabiliza-
¢do, mas, de acordo com a situacdo concreta, sua formalizacao,
as medidas efetivas a serem tomadas para atingir a estabilizagdo,
pode ser alta ou baixa.

Outro fator importante é a desarticulacdo da coalizdo inflacio-
ndria para a constituicao da coalizdo estabilizadora. Mas quem com-
punha a primeira? Para Armijo (1998), a coalizdo politica dominante
liderada pelo capital industrial produz crescimento e inflagao, en-
quanto a coalizdo proé-estabilizacdo é usualmente liderada pelo capi-
tal financeiro (Armijo, 1998). Contrariamente, para Faucher (1998):
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[...] a coalizdo mais forte era composta pelos setores que prospera-
vam com a inflago. [...] Foi assim que a generaliza¢ao da indexacdo e
outras peculiaridades das normas financeiras brasileiras permitiram
que os donos do capital financeiro (banqueiros, investidores priva-
dos e empresas) obtivessem lucros excelentes com uma inflagio alta e
em crescimento. [...] Com a indexagdo, a maior parte dos assalariados
sentia-se protegida contra a inflacdo, e foi isso que aconteceu coma
“nova” classe média. [...] Apesar da protecao obtida através da
indexacdo, por volta de 1985 a crise fiscal comegou a corroer o po-
der aquisitivo e a boa imagem da classe média (Faucher, 1998; 21-3).

Ainda segundo Faucher (1998), a coalizao inflacionaria e a
“oposicdao popular” foram enfraquecidas em razdo da crise
institucional que se seguiu ao impeachment de Collor e a deterio-
racao da situacdo economica (Faucher, 1998; 25). O problema na
analise de Faucher (1998) é o papel passivo consagrado aos tra-
balhadores organizados na coalizdo inflaciondria, enquanto a vi-
sao de Armijo (1998) das coalizoes é bastante maniqueista: in-
dustriais produzem inflacao, e banqueiros, estabilizacdo.

Ao penetrar profundamente nas instituicdes e na socie-
dade em geral, é dificil imaginar uma classe social ou uma
fracdo de classe social que, no plano nacional, ndo participas-
se da coalizdo inflaciondria. Trata-se, portanto, de uma coali-
zdo bastante ampla. O nticleo dessa coalizao era formada pelo
conjunto da burguesia e os trabalhadores organizados. Con-
tudo, é possivel observar que essas classes ou fracdes de clas-
se se comportavam diferentemente diante do processo inflacio-
nario. O conjunto da burguesia, para manter (ou mesmo au-
mentar) sua margem de lucro, procurava se antecipar a infla-
¢do reajustando os precos preventivamente. Em razdo disso,
os trabalhadores organizados (inclusive os de classe média)
buscavam recompor o seu poder de compra, mas sempre esta-
vam a reboque do aumento de precos. A classe média tradicio-
nal (profissionais liberais) protegia-se utilizando a moeda inde-
xada. Por fim, os trabalhadores desorganizados — que nao ti-
nham acesso aos instrumentos de indexacdo da moeda nem a
moeda estrangeira — conseguiam, ainda que de forma precaria
e parcial, recompor o seu poder de compra.
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Duas acoes governamentais foram de fundamental impor-
tancia para a desarticulacdo da coalizdo inflacionaria: do lado
do empresariado, a abertura comercial colocou as empresas e
seus produtos nacionais em competicdo com os importados, o
que acabou por impedir o repasse e a elevacdao dos precos. Do
lado dos trabalhadores organizados, a dureza com que a greve
dos petroleiros foi combatida (participacao do Exército) e o ri-
gor das penalidades que foram impostas ao sindicato sinaliza-
ram um novo padrdo de acdo governamental no tratamento das
reivindicacoes dos primeiros (ndo ha negociacao para reposicao
da inflacdo nem indexacdo salarial).

Artigo

Além dos elementos acima citados, examinar a acdo do ca-
pital externo é fundamental para compreender a dinamica de ar-
ticulacao e de desarticulacao das coalizdes. Aqui, o capital es-
trangeiro é identificado como aquela fracdo responsavel pelo fi-
nanciamento externo da economia, e ndo como o capital estran-
geiro estabelecido internamente, seja na industria, seja no co-
mércio ou nos servicos (inclusive bancos). Até a eclosdo da crise
da divida, esse capital estrangeiro é representado pelos grandes
bancos internacionais e as instituicoes financeiras multilaterais.
No final da década de 1980 e no inicio da década de 1990, os
grandes investidores institucionais e as mesmas institui¢des fi-
nanceiras internacionais compuseram o capital estrangeiro.

Para a constituicdao da coalizdo estabilizadora, tomou par-
te o conjunto do empresariado nacional, mesmo aqueles expos-
tos a competicdo internacional. O motivo: a adesdo destes a
nova ordem liberal, como ja apontado. Mas, certamente, essa
coalizdo ndo teria se viabilizado eleitoralmente se ndo contasse
com o apoio daqueles que se beneficiaram com o fim do impos-
to inflacionario?! (mais pobres) e a sobrevalorizacdo cambial

21 “Q poder de compra das massas urbanas se expandiu com o virtual desapareci-
mento do imposto inflacionario. Assim, a reativagao se associou com a estabilida-
de” (Gerchunoffe Torre, 1996; 747). No Brasil, a participacao dos mais pobres na
renda teve um crescimento significativo. A renda média mensal, que era equiva-
lente a R$ 769 em 1992, R$ 824 em 1993, R$ 869 em 1994, elevou-se para R$
1.066 em 1995, R$ 1.098 em 1996, passando a cair lentamente para R$ 1.080
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(mais pobres e camadas médias)?2.

Além disso, a coalizdo estabilizadora contou com um com-
ponente decisivo: o capital externo. A sua presenca na coalizdo
pode ser medida por intermédio da sua participacdo no processo
de privatizag€1023, pelo investimento direto estrangeiro24 e pela
variacdo das reservas internacionais2>.

Da perspectiva aqui adotada, procurou-se mostrar a impor-
tancia do conflito e das coalizbes sociais para explicar tanto os
processos inflaciondrios quanto os processos de estabilizacdo
monetaria. Detectou-se, ao longo do texto, que o capital externo
tem um papel fundamental, talvez determinante, na dinamica
dos conflitos e das coalizdes. A crise da divida externa e o conse-
gliente afastamento do capital estrangeiro podem ser identifica-
dos como um marco para a constituicao da coalizao inflacionaria.

partir de 1997, R$ 1.075 em 1998, e abruptamente para R$ 1.007 em 1999,
estabilizando-se com uma tendéncia de queda para R$ 1.000 em 2000 e R$ 993
em 2001 (EXPLOSAO..., 2002; 10-1).

Para o socidlogo politico, a coalizdo estabilizadora (ou o “novo bloco hegeménico”)
é composta pela “[...] grande maioria dos parlamentares, burocratas e dirigentes
do Executivo, empresariado de todos os segmentos, midia, etc., com larga pene-
tracdo na classe média e em parte do sindicalismo urbano e na massa da popula-
¢do” (Sallum Jr., 1999; 32)

No periodo entre 1991-2002, a participa¢do do capital estrangeiro no total das
privatizacoes foi de 48,2%, ou US$ 42,13 bilhdes. No caso do setor de telecomu-
nicagdes, a sua participac¢ado foi de 59,4%, ou US$ 17,27 bilhdes. Disponivel em:
http:/www.bndes.gov.br/privatizacao/estrangeiros/foreign.asp.

Total de investimento direto estrangeiro bruto por ano e em bilhdes de délares no
Brasil: 1993: 0,9; 1994: 2,4; 1995: 5,5; 1996: 10,5; 1997: 18,7; 1998: 28,5; 1999:
31,4 e 2000: 33,6. Fonte: Relatério do Banco Central do Brasil (diversos niimeros).
Avariagdo das reservas internacionais é entendida como um elemento importan-
te para compreender a dindmica da coalizdo estabilizadora. Em novembro de
1998, o Brasil realizou um empréstimo junto ao FMI em razido de uma grande
fuga de capitais. Para se ter uma idéia, em abril as reservas internacionais conta-
vam com US$ 73,8 bilhoes e, em dezembro, chegaram a US$ 43,6 bilhdes, apds
o aporte de aproximadamente US$ 41 bilhdes de um consércio formado pelo
FMI, Banco Mundial, Banco Interamericano de Desenvolvimento, bancos centrais
da Unido Européia, Estados Unidos, Canada, Japao e pelo Bank for International
Settlements (BIS). Se as reservas internacionais nao fossem minimamente
reconstituidas, a estabilidade monetaria cairia por terra. Nesse sentido, o em-
préstimo do FMI foi fundamental para a manutencio dessa estabilidade.

22

23

24

25
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A inflacao somente é contida quando uma nova coalizdo é forma-
da, desta vez com a presenca do capital externo.

Artigo

O trabalho organizado também desempenha um papel im-
portante na constituicdo de uma coalizdo inflaciondria. Uma vez
articulada, essa coalizao s6 pode ser dissolvida, no que tange aos
trabalhadores, com o aumento da renda. Em outras palavras: a
estabilizacdo monetdria (e o fim do imposto inflaciondrio) signifi-
ca, no curto prazo, um aumento da renda, sobretudo dos trabalha-
dores desorganizados, e uma pequena variacdo (queda ou au-
mento) ou mesmo uma estabilidade da taxa de desemprego, pois
todo o inicio de um processo de estabilizacdao monetaria é segui-
do por um aquecimento da atividade econdmica.

Essa conjuntura cria condi¢des para a constitui¢ao da coali-
zao estabilizadora, e o aumento da renda possibilita o apoio da
maior parte da classe trabalhadora, principalmente dos trabalha-
dores desorganizados, a essa coalizdo. Porém, a manutengdo da
estabilidade monetdria no longo prazo é garantida pelo aumento do
desempreg026, que gera desmobilizacdo e desorganizacdo dos
trabalhadores. Assim, o desemprego se torna a “ancora” da esta-
bilidade monetaria, pois a inflacdo e a reconstituicao da coalizao
inflaciondaria ndao ocorrem mesmo apoés a desvalorizacao do real
gracas a manutencdao do desemprego elevado.

Em suma, a estabilizacdo monetaria foi obtida, mas o con-
flito social ndao deixou de existir. O conflito social foi atenuado,
e o éxito da coalizdo estabilizadora estad diretamente relaciona-
do a maneira pela qual a coalizdo inflacionaria foi desarticula-
da, qual seja, através da repressao ao movimento sindical e, no
segundo mandato do presidente Cardoso, através da estagna-
¢do econdmica, que fragiliza a acdo dos trabalhadores urbanos.
O sucesso da estabilizacdo monetaria deve-se também as refor-
mas institucionais previamente adotadas e a uma conjuntura
financeira internacional bastante favoravel.

26 Na regido metropolitana de Sao Paulo a taxa de desemprego aumentou de 14,2%
em 1994 para 19,0% em 2002 (http:/www.seade.gov.br).
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