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A EXPLOSAO DE CONSUMO
DO CRUZADO'

Marcelo Cortes Neri2
SINOPSE

Este trabalho analisa algumas possfveis causas para 0 aquecimento
de consumo, que se seguiu ao langamento do Plano Cruzado, principal-
mente no que se refere ao movimento de fuga de ativos financeiros em dire-
¢&0 ao consumo observado. De infcio, apresentamos os principais aspectos
do debate surgido em torno do tema. Posteriormente, definimos dois efeitos
de realocac3o financeira e exacerbagdo de consumo ligado a algumas es-
pecificidades do processo dé desinflag8o do Cruzado, Visamos, assim, ava-
liar algumas possfveis influéncias da inflagZo e de polfticas de estabilizagdo
sobre as decisBes financeiras e de gasto das unidades familiares.

1. INTRODUCAO

Os diversos programas de estabilizagdo de inspiracéo heterodoxa
implantados em alguns pafses da América Latina, em meados da déca-
da de oitenta, carregam dois pontos bésicos comuns. A instanténea e
espetacular queda das taxas de inflagdo e a exacerbagéo da demanda

-por bens de consumo.

Nota-se, todavia, no caso do Plano Cruzada, a presenca da “ex-
plosdo de consumo”, t&o visivel a olho nu, ndo & téo claramente perce-
bida nas contas nacionais. Na verdade de acordo com nmeros mais re-
centes, a taxa de crescimento real do consumo pessoal em 1986 teria

1 Este trabalho corresponde a um resumo da dissertag8o de mestrado: “Inflagio e Consumo:
Modelos Tedricos Aplicados ao Imediato Pés-Cruzado”, defendida na PUC-RJ e segunda
colocada no prémio BNDES de Economia de 1990, Gostaria de agradecer a Gustavo Franco,
Sérgio Werlang, José Mércio Camargo e André Urani pelos comentérios, crfticas e sugestSes.
Os possiveis erros remanescentes s&o de minha inteira responsabilidade,

2 professor da Universidade Federal Fluminense,
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sido de apenas 6.2%, o0 que, curiosamente, indicaria a menor relagdo
consumo/renda da histéria das contas nacionais. No entanto, as defi-
ciéncias metodolbgicas destes dados de consumo pessoal sdo bastante
sérias, como o fato desta estimativa ser calculada por resfduo3 e, con-
seqlientemente, incorporar todos os erros e omissdes presentes no sis-
tema de contas nacionais. Resta-nos mencionar apenas que, numa
economia sujeita a congelamento e excesso de demanda, como as es-
tatisticas captam apenas o lado mais “curto” da interag&o entre oferta e
procura as virtuais demandas dos consumidores sdo naturalmente su-
bestimadas?. A despeito destes vieses, todos os Indices de consumo di-

TABELA 1
A EXPLOSAO DO CONSUMO DE 1986
FEDERAGAO DO COMERCIO DE SAO PAULO {NDICES DE PRODUGAO (IBGE)

Indicador  Bens de Bens de Bens de Bens de Bens de Bens de Bens de
Naclonal Cofisumo = C: C C C Consumo Consumo

de Total Durévels Seml- N&o- Total Durévels Seml-
Consumo Durdvels Durévels Durdvels
(1) (2 (v] &) 2 3) ) 3)

"Nov-85 111,22 115,23 139,78 127,80 . 103,36 117,76 103,86 121,84
Dez-85 136,69 149,47 189,27 240,60 123,62 105,17 78,88 112,89
Jan-86 96,92 90,81 111,40 74,35 90,54 107,66 88,52 113,28
Fev-86 91,49 90,03 95,68 71,48 88,29 100,15 91,12 102,79
Mar-86 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Abr-86 114,30 111,24 124,14 115,75 99,31 106,05 103,31 106,84
Mai-86 124,35 123,01 155,07 130,00 108,07 113,66 . 110,95 114,45
Jun-86 118,88 115,29 136,13 124,96 98,58 116,84 108,10 119,40
Jul-86 133,51 126,23 157,86 131,54 110,01 128,28 99,59 136,71
Ago-86 126,03 117,84 158,72 119,63 115,14 124,87 100,94 131,90
Set-86 137,37 122,84 159,49 117,98 116,90 131,81 119,63 135,65
Out-86 149,04 131,33, 171,41 127,66 121,04 138,06 120,00 143,36
Nov-86 142,49 123,04 176,81 117,95 125,67 123,02 99,67 129,89
Dez-86 176,40 156,96 248,77 210,11 149,85 109,70 80,20 118,37

Fontes:

1 Ministério da inddstria e do Comércio

Conselho de Desenvolvimento Comercial; Notas CDC/CPE/ n%s, 06/87.e 04/88
2Fgderagdo do Comércio de S&o Paulo

3Instituto Brasileiro de Geografia e Estatfstica

4Clube dos Diretores Lojistas do Rio de Janeiro

3 Tendo ainda como agravante a incluséo das variagSes de estoques nas estimativas do con-
sumo final das famflias a partir de 1984,

4 Outro ponto complementar &€ que a difus&e das préticas de “4gio” e “caixa 2" levam inclusive

a uma prépria subestimativa dos efeitos nfveis de produgdo da economia, magnificando o ta-
manho da chamada “Economia subtenrdnea”.
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retamente calculados, apontam para o fantéstico crescimento desta va-
ridvel apés o lancamento do Cruzado, tal como demonstra a tabela
anterior.

O propésito deste artigo € realizar uma andlise das causas da bo-
lha de consumo surgida apés o lancamento do Plano Cruzado, princi-
palmente no que se refere ao movimento de fuga de ativos financeiros
em dire¢do ao consumo observado. Pois, no caso do Plano Cruzado, no-
tamos ndo sé um previsivel movimento de remonetizagdo da economia
vinculado ao préprio processo de desinflagdo, como observamos tam-
bém que o aquecimento da demanda de bens de consumo foi, em larga
medida, financiado pela conversdo de uma significativa parcela do esto-
que de poupanga financeira previamente acumulado em consumo cor-
rente. O plano do trabalho € o seguinte: na se¢o inicial faremos, uma
sintese do papel desempenhado por cada um dos principais itens do
plano no processo de exacerbagdo do consumo, procurando ressaltar
alguns aspectos surgidos no debate em torno do tema. Nas se¢bes se-
guintes, definiremos dois efeitos de aumento de consumo e de realoca-
¢éo financeira ligados ao préprio processo de desinflagdo. Na formula-
¢ao destes efeitos, exploraremos num arcabougo de otimizagéo inter-
temporal algumas rigidezas institucionais pertinentes ao caso brasileiro
recente apresentando inclusive algumas simulag¢des consistentes com a
transicdo inflaciondria do Cruzado, Visamos, assim, avaliar algumas
possiveis influéncias de politicas de estabilizagdo sobre as decises fi-
nanceiras e de gasto das unidades familiares. Algumas breves conclu-
sbes sdo deixadas para a Ultima seg¢ao.

2. OS ELEMENTOS DO CRUZADO E O AQUECIMENTO
DE CONSUMO

O Plano Cruzado representou uma tentativa de se derrubar rapi-
damente a taxa de inflagdo sem gerar grandes mudangas distributivas
na economia. Em termos mais gerais, o programa de estabilizagéo pro-
curava reproduzir num contexto sem inflagdo o “status-quo” da distribui-
¢ao de renda observada em alta inflagdo. Entretanto, esta preocupagao
com a neutralidade distributiva ficou muita restrita & esfera da oferta da
economia, na medida que o principal cuidado adotado ao se eliminar
a inércia inflacionaria era evitar o aparecimento de pressbes de custo
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por parte de fatores de produgéo prejudicados na transigéo inflaciondria
que pudessem pdr em xeque a futura estabilidade da taxa de inflag&oS.
Uma outra caracterfstica fundamental do Chogue Heterodoxo era
evitar o caminho indireto e doloroso das politicas de demanda contra-
cionistas, atuando de maneira diréta e incisiva sobre 0s mecanismos de
formagdo de pregos da economia. No entanto, a decorrente queda da
curva de oferta induzida pelo Cruzado parece ter engendrado uma brus-
ca ascensdo da curva de demanda agregada da economia. Neste senti-
do, a forte interdependéncia entre as curvas de demanda e oferta agre-
gadas, tal como defendida pelos ortodoxos se apresentaria, mas com o
sinal e a dire¢do de causalidade invertidos, pelo menos no curto prazo.
Em termos concretos, a proposta implantada em 28 de fevereiro
de 1986 possui trés grandes ingredientes que buscam a desinflagdo
com neutralidade distributiva; a converséo dos salérios, as “tablitas” de
conversdo e o congelamento de pregos. Vejamos agora os possiveis
papéis desempenhados por cada um destes componentes no aqueci-
mento de consumo. ‘

2.1 A conversdo dos saldrios e o “efeito-abono”

A conversdo de saldrios pela média real dos seis meses anteriores
ao plano foi a maneira encontrada de se romper com a memdria infla-
ciondria embutida nos contratos salariais e, a0 mesmo tempo, superar a
brusca transferéncia de renda intra-salérios que, inevitavelmente, acon-
teceria pela aplicagdo de uma desindexagéo pura e simples numa eco-
nomia com forte falta de sincronizagdo dos reajustes salariais como a
brasileira no pré-Cruzado. Entretanto, no langamento do plano, decidiu-
se conceder aos salérios, j4 convertidos pela média real dos Ultimos
seis meses, um abono da ordem de 16% ao salério minimo e de 8% aos
demais saldrios, 0 que acabou resutando num abono eféetivo de aproxi-
madamente 9% sobre o salério real médio praticado na economia. Uma
primeira interpretagdo para a adogdo deste abono seria a de tentar re-
compor uma parte das perdas acumuladas durante a recesséo e a ace-
leragao inflacionéria da primeira metade dos anos 80 (Cichelli, 1986).

5A condigfio “sine-qua-non”, explicitamente colocada para a implantagéo de um programa
heterodoxo, seria a ocorrdncia de umataxa de inflagsio constante antes da estabilizagdo como
um sinal inequivoco da inexisténcia de grupos demandantes dé ajustes de pregos relativos. Af
residem algumas crfticas de economistas defensores da idéia do processo inflaciondrio como
um conflito distributivo mais amplo e instavel do que o preconizado pelos inercialistas,
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Uma outra interpretagdo, ao invés justificar a concessdo do abono
salarial pela reposicdo de perdas salariais passadas, privilegia aspectos
ligados ao futuro desenrolar do plano. Pois além do abono salarial, o
Plano Cruzado restabeleceu o principio da anuidade dos reajustes sala-
riais, abandonada na virada da década e introduzindo também uma
clausula de “gatilho salarial” de 20%. A escala mével funcionava teori-
camente como um seguro dado aos saldrios contra perdas de poder de
compra induzidos pelo alongamento do prazo dos reajustes de semes-
tral para anual, caso a estabilidade dos pregos ndo fosse realmente
atingida. Desta forma, a concess&o de um abono real médio ligeiramen-
‘te superior a 9% aliado ao gatilho de 20% asseguraria “que, no pior dos
casos, isto &, de uma inflagdo de 20% num prazo inferior a 12 meses, 0s
assalariados obteriam, p6s-plano, a mesma média salarial que nos seis
meses anteriores ao plano” (Bacha, 1986).

Apesar destas duas justificativas acima apresentadas, existe hoje
um certo consenso de que a determinagdo do abono n&o obedeceu a
nenhum critério econémico especffico, seguindo uma orientagdo de ca-
rater mais politico. De qualquer forma, a incidéncia de um abono salarial
num contexto de precos congelados implica uma quebra de neutralidade
distributiva, com transferéncia de renda entre grupos com propensdes
marginais a consumir diferenciadas, induzindo a um primeiro movimento
de aquecimento de consumo comumente denominado de “efeito abo-
no”.

2.2 A “tablita” de conversao

A tabela de conversdo das obrigagées contratuais futuras pré-fixa-
das denominadas em cruzeiro para cruzado foi uma tentativa de se evi-
tar transferéncias de renda de devedores pela credores, pois as expecta-
tivas de inflagdo se tomariam obsoletas com a aplicagdo do choque,
viesando fortemente para cima as suas respectivas taxas de juros reais.
Por um lado, poderia-se argumentar que a taxa de inflagdo de
14,5%a.m., embutida na “tablita” superestimaria na média as expectati-
vas de inflagdo dos contratos financeiros mais antigos. Como conse-
qliéncia ocorreria uma real transferéncia de renda de credores para de-
vedores, algo como um positivo “efeito-Fisher” (Kalecki, 1944) parado-
xalmente associado a uma queda da inflag&o. Considerando, em fungéo
das maiores possibilidades de efetividade das restriges de liquidez, a
propenséo marginal a consumir dos devedores superior & dos credores,
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0 consumo agregado sofreria uma queda. Entretanto, como a aplicagéo
da “tablita” ndo foi totalmente respeitada, o efeito distributivo liquido en-
tre credores de devedores seria na verdade bastante ambiguo.

2.3 O congelamento de pregos

A necessidade ou ndo da imposi¢do de um congelamento de pre-
gos constituiu um importante foco de discusséo entre os préprios cola-
boradores tedricos do plano. De um lado, estavam os defensores da
aplicagdo de uma reforma monetéria pura, conhecida em referéncia aos
seus idealizadores como Plano Larida® e, de outro, estavam os defenso-
res do congelamento dos pregos como instrumento de coordenagéo im-
positiva, reconhecido como problemético, porém indispenséavel para a
consecugao de uma quebra neutra em termos distributivos da inércia in-
flaciondria’,

Apesar do Plano Cruzado constituir uma grande simbiose das
duas linhas acima descritas8, a opgao pelo congelamento de precos
acabou prevalecendo na sua aplicagdo pratica. Seguramente, a adogao
de um congelamento que prescindiu de um realinhamento intertemporal
dos pregos no momento de sua imposicao agravou 0S naturais proble-
mas associados a um enrijecimento do processo de fixagéo de pregos
de uma economia capitalista. A manutengéo de um vetor de precos reia-
tivos “errado” desde o comego do plano aliada & prépria percepgéo de
cariter mais agregativo da necessidade de um processo de inflagdo cor-
retiva da relagdo pregos/saldrios, teria levado a um movimento especu-
lativo no @&mbito de consumo.

6 Ver, por exemplo, Arida e Resende (1984).
7 Ver, por exemplo, Lopes (1986).
8 Lopes (1989), lembra a presenca deste cardter simbiético nos planos Cruzado, Bresser e

Ausfral, bem como o importante papel desempenhado pelos economistas argentinos na con-
secugio pratica deste arranjo.
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Levy e Werlang (1988) abordam a impossibilidade de se congelar
simultaneamente todos os precos, por conhecidos problemas de fiscali-
zagdo e pela prépria caracterfstica de certos produtos, como indutores
de recursivos aumentos da demanda de trabalho, do salério real e, con-
seqiientemente, pelas tradicionais vias kaleckianas do consumo agre-
gado. A ideia é que dada a parcialidade do congelamento, a existéncia
de infcio de um excesso de demanda levaria a um aumento dos saldrios
reais e a diminui¢do da oferta no setor de pre¢os congelados. Enquanto,
o setor de pregos livres, se inicialmente pequeno, atenderia ac aumento
de demanda mais do que compensado a diminuicao do primeiro setor,
gerando contlnuos agravamentos do excesso de demanda. De fato, 0
comportamento dos mercados de trabalho e de produto no ano do Cru-
zado foi bastante atfpico. No caso do mercado de trabalho, observamos
ndo s6 um fantdstico ritmo de crescimento da massa real de salérios,
como também uma forte mudanga na estrutura relativa de rendimentos
das diversas categorias profissionais que compdem este mercado. Esta
denominada “Revolugdo Indesejada” do mercado de trabalho, abordada
em Camargo e Ramos (1988), segundo a qual observa-se uma acelera-
¢&o do expressivo aumento da massa real de saldrios, observada desde
meados de 1985, e junto a isso uma inverséo da estrutura relativa dos
rendimentos do trabalho. Em primeiro lugar, o segmento mais organiza-
do (trabalhadores com carteira assinada e os ligados a FIESP), que
melhor defendia seus salérios reais no perfodo de inflagao crénica, foi o
gue menor aumento obteve no perfodo do pés-Cruzado. Certamente, es-
te fendmeno deve ser entendido pela natural inser¢éo destes trabalha-
dores em inddstrias mais oligopolizadas e, portanto, mais sujeitas & efe-
tividade do congelamento de pregos. Por outro lado, a faixa intermedié-
ria composta de trabalhadores sem carteira assinada obteve significati-
vos aumentos de seu rendimento médio, porém n&o tdo expressivos
quanto aos observados com os contra prépria. Os participantes deste
heterogéneo segmento do mercado de trabalho obtiveram aumentos
acumulados apds o plano da ordem de 58%, paradoxalmente esta cate-
goria por estar vinculada a setores mais competitivos se encontrava
numa situagdo bastante fragilizada antes do langamento do plano. No-
tem que as implicagcGes desta “Revolucédo Indesejada” em termos de
exacerbagdo de consumo é ainda amplificada pela prépria diferenciagdo
da propensdo marginal a consumir entre as diversas categorias sécio-
profissionais, como os dados da tabela 2, abaixo, atestam:
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TABELA 2

ORDENACAQO DAS CATEGORIAS SOCIO-PROFISSIONAIS
POR NIVEL DE RENDA E O CONSUMO MEDIO

Nivel C Médio

Ramo de Categorla Sécio-Protisslonal ) de Renda da Renda da Renda
MMe Total Total Disponivel

' (Cr) (%) (%)
Agricola Empragados 12,550 92,14 93,32
Agrfcola Conta-prépria . 23.189 79,69 81,03
Nlo-agricola  Empregados manuais 25,550 81,43 86,70
NAo-agrfcola  Conta-prépria estabelecidos/Outros 36,849 78,24 82,03
Néo-agrfcola  Conta prépria ndo-estabelecldos 38,244 76,95 81,62
Nfo-agricola  Empregados nfio-manuais 48,433 74,01 79,29
Agrfoola Empregadores | 54,479 67,18 70,24
No-agrfcola  Conta-pr8pria estabelecidos com8rcio 71,784 62,12 64,66
NBo-agricola  Empregados cargos de nivel médio 79,064 65,83 71,04
N8o~agrfcola  Empregados e/ou prof, liberals. . 123,102 61 .22 64,61

N@c-agrfcola  Empregados cargos de nivel superior 167,202 53,73 60,75

Fonte: Endol.

Um outro efeito de aquecimento de consumo, ligado ao oongela-
mento de pregos, seria aquele originado de movimentos especulativos
na esfera do consumo numa economia congelada em excesso de de-
manda. Como se sabe, 0 desabastecimento daf advindo, traduzido sob
a forma da difusdo de mercados negros, 4gios e filas, produziria um
movimento em dire¢do & formagdo de estoques de bens por produtores,
intermediérios e consumidores, acirrando o préprio problema da escas-
sez9, De fato, dados originados de uma extensa pesquisa realizada jun-
to a consumidores de alguns centros urbanos na época do Cruzado, re-
portados em Singer (1988), nos dao um perfil do aquecimento de con-
sumo e confirmam a relativa importancia do congelamento© como fator
indutor de despesas de consumo ndo rotineiras.

3 AS ALTERAGCOES FINANCEIRAS

Os principais indicadores financeiros da economia brasnelra, no
perfodo pés-Cruzado, demonstram que a brusca mudanga de compor-
tamento observada nos mercados de trabalho e de produto estendeu-se

9 Ver, por exemplo, Komai (1985) e Ramos (1978),

10 Certamente, & medida que “novos cruzados™ sio langados, em fung&o do normal processo
de aprendizado por parte dos agentes, este componente de demanda especulativo tende a
ganhar cada vez mais relevéncia. Por outro lado, como Franco {1988) rios chama a ateng&o:
* ...a expectativa de uma outra intervengo discricionéria e nfo neutra nos mecanismos de
formag&o de pregos terminaria gerando uma inflagfo onde comportamentos ‘estratégicos’ e
*defensivos’ sfio dominantes”. Deste modo, o congelamento do Cruzado ao abrir 0 prece~
dente parece ter causado uma mudanga estrutural nos comportamentos de consumidores e
firmas (A.C./D.C. (?) ).
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também ao segmento financeiro da economia. Uma medida bem agre-
gada deste ajuste estd na queda de 14% observada no nivel de empre-
go do setor financeiro entre fevereiro e outubro de 1986, conforme os
dados do Ministério do Trabalho indicam. Notamos ainda, paralelamente
a redugdo das receitas inflaciondrias auferidas pelo governo e pelo sis-
tema financeiro, também um previsivel movimento de conversdo de
quase-moedas em moeda associado & prépria queda da taxa de infla-
¢éo. Este processo de remonetizagdo pode ser captado pela desacele-
ragéo da velocidade de circulagdo da moeda (M1) de 28 para 13 obser-
vada nos dez meses apds o plano. Agora qual a contrapartida para esta
queda de receitas inflacionérias totais auferidas pelos bancos e gover-
nol1?

Em outras palavras, se uma parte do imposto inflaciondrio desapa-
rece do ponto de vista de quem o recebia aonde ela reaparece? Outro
ponto complementar seria quais as implicagbes da redugdo de compor-
tamentos defensivos antiimposto inflaciondrio implicito na remonetiza-
¢éo e dos custos a eles associados sobre o poder de compra e os gas-
tos das unidades familiares.

3.1 O “efeito” imposto-inflacionario e a remonetizagao

Diversos autores’? realizam uma andlise agregada dos impactos
da taxa de inflagdo e do imposto inflacionério atuantes sobre os ativos
monetérios sobre a distribuicdo de renda e o nivel de demanda da eco-
nomia. A idéia é que flutuacGes abruptas da taxa de inflagdo geram
bruscas transferéncias de riqueza entre portadores e emissores de ati-
vos monetérios e, havendo uma diferenciagdo da propensdo a gastar
entre estes dois grupos de agentes, o nivel de consumo e de demanda
agregada seriam também logicamente afetados.

Apbs os sucessivos programas de choque aplicados a diversos
palses da América Latina, observamos varios trabalhos de cunho mi-
croecondmico que analisaram os efeitos destas repentinas desinflagbes

g importante ter em mente que a remonetizago, apesar de ser incapaz de reverter a tendén-
cia preponderante de queda do imposto inflaciondrio auferido pelo govemo e pelo setor ban-
cério atua como importante fonte de f6lego financeiro destas instituigSes, na transigfio de
uma situagdo de inflag&o crénica para a de estabilidade dos pregos.

12 yer por exemplo Diaz-Alexandro (1963), Krugman e Taylor (1978), Bacha e Lopes (1981) e
Taylor (1987),
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sobre o poder de compra dos salérios que se dao pela redugéo do impo-
to inflacionério3. Contudo, um importante aspecto negligenciado nestas
anélises seria a dindmica de fuga e retomo aos ativos monetérios res-
pectivamente observadas em épocas de aceleragdo e desaceleragéo in-
flacionérias. Ou seja, devemos ndo sé levar em conta a existéncia de
‘comportamentos defensivos contra o imposto inflaciondrio!4, mas tam-
bém considerar que a difusdo destes comportamentos defensivos difere
para distintos patamares inflacionérios observaveis numa mesma eco-
nomia. Neri (1989a e 1989b) desenvolve um modelo na linha determi-
nistica inaugurada por Baumol (1952) e Tobin (1956) no qual os agentes
representativos sujeitam o nimero de viagens que realizam aos bancos
e as lojas e, conseqlientemente, também os seus respectivos estoques
de moeda, de tftulos e de bens de consumo & otimizagdo do lucro finan- .
ceiro de curto prazo. O principal objetivo deste modelo é captar os im-
pactos da inflagdo sobre as aplicacdes financeiras de curto prazo e o
poder de compra de famlilias de niveis de renda diferenciados. A analise
procura também incorporar algumas especificidades inerentes a érbita
financeira das unidades familiares e & experiéncia brasileira recente, a
saber:

- A consideragdo explicita da dicotomia existente entre os bens
de consumo estocéveis e os nao-estocéveis como determinante
dos graus de liberdade desfrutados no processe de otimizagao
financeira individual'5;

— A hip6tese de imposi¢do de uma restrigdo quantitativa aos tftu-
los (contas de “overnight” e Fundos de Curto Prazo) restricao
esta que se encontra vinculada ao nivel de renda individual.

Na verdade, as alteragbes da composicdo da carteira funcionam,
neste modelo, como um estabilizador das mudangas do poder de com-
pra da renda causadas pelas mudangas de patamar inflacionério. Os in-
dividuos de renda mais alta, por desfrutarem de acesso aos tftulos de
curto prazo, conseguem se proteger bastante bem dos efeitos corrosivos

13 Ver, por exemplo, Frenkel e Fanelli (1987), Modino (1987) e Oliveira Cichelli (1986). Encon-
tramos em Ocampo (1987) um bom sumério de vérios destes trabalhos.

14 Como em Modiano (op. cit.) e Oliveira e Cichelli (op.cit.).
15 Neste aspecto, 0 modelo representa, na verdade, um caso misto das contribui¢bes originais

de Baumol (op. cit.), onde observamos a presenga exclusiva de mercadorias nfo estocaveis,
e a de Feige e Parkin (1971) onde sé se admite a presenga de mercadorias estocéveis.
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da inflagdo. Desta forma, a transigdo inflaciondria é acompanhada de
uma significativa redugdo destes comportamentos defensivos, em con-
trapartida, o prejulzo (ou lucro) financeiro incorrido na administragéo de
ativos de curto prazo pouco se altera. Em oposi¢éo, os relativamente
escassos recursos de defesa antiimposto inflaciondrio desfrutados pelos
consumidores mais pobres os forca a manter parcelas de ativos moneté-
rios em alta inflagdo. Esta rigidez da carteira de ativos de curto prazo
provoca uma grande volatilidade do poder de compra de suas baixas
rendas frente a oscilagdes da taxa de inflagdo como demonstra a figura
1 abaixo:

FIGURA 1

Plano Cruzado — Prejuizo financeiro “versus” nivel de renda
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A curva do prejulzo financeiro relativo de curto prazo referente a si-
tuagdo lnﬂagao crbnica'® apresenta um grande salto no nivel de renda
correspondente ao piso minimo de acesso aos titulos?. A magnitude
desta “quebra” esti obviamente condicionada ao grau de efetividade
desta restrigdo nos valores adotados em nossa simulagdo & qual embu-
timos uma importante caracterl'stlca |nst|tu0|ona| presente na experién-
cia brasileira recente, a saber a existéncia de sofisticadas defesas infla-
ciondrias de ordem financeira, mais. fortemente personlflcadas nas con-
tas de “overnight’ e fundos de curto prazo. A alta atratividade destas
aplicagbes deve-se ndo s ao alto diferencial de sua taxa de retorno em
relagdo & conferida pelos ativos monetdrios observado numa situagéo
de alta inflagdo, mas como também aos seus baixos custos transacio-
nais. Tal situagdo leva & existéncia de altas demandas vituais por parte
dos consumidores em geral. Entretanto, a existéncia de altos pisos de
acesso frustra a virtual demanda dos individuos de baixa renda, induzin-
do a descontinuidade na efetiva demanda por estas aplicagGes. Em con-
traste, a trajetéria do prejufzo financeiro referente & situagdo de baixa in-
flagdo apresenta um formato bem mais suave, justamente em razao da
imelevéncia da restricdo de acesso aos titulos, num contexto de baixas
taxas de juros nominais.

Em .suma, partindo de um contexto inflaciondrio com acesso dife-
renciado as sofisticadas aplicagbes financeiras de curto prazo como o
caso brasileiro contemporéneo, uma queda do patamar inflacionério in-
duziria a um aumento do poder de compra das famfilias mais fortemente
sentida pelas classes mais pobres e na medida que a propensao margi-
nal a consumir é altamente regressival8, este efeito distributivo poten-

16 ¢ importante ressaltar que o incremento do poder de compra dos consumidores quando a ta-
xa de inflag&o cai abruptamente & dado pela queda do prejufzo financeiro de curto prazo. no
qual o imposto inflaciondrio efetivamente incorrido constitui apenas uma das partes determi-
nantes. Pois, em alta inflag&io dada, a difusfo de um custoso processo de fuga da moeda, a
possivelmente baixa incidéncia do imposto inflaciondrio, pode se apresentar apenas como a

“ponta de um iceberg”, no que conceme 3s efetivas perdas lmpostas pela inflag80 as unida-
des familiares,

17 A negativa declividade da curva de prejulzo financeiro de curto prazo & explicada pelas co-

nhecidas economias de escala presentes em modelos da tradig&io Baumol-Tobin. Uma ané-

lise detalhada desta e de outras fontes da progressiva efici8ncia financeira das unidades fa-
miliares & encontrada no terceiro capftulo de Neri (1989a.)

18 ver Tabela 2, mais acima. Uma discuss&o sobre os determinantes da regressividade da pro=
pens&o marginal a consumir & feita no primeiro capftulo de Neri (op.cit.).
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cializaria 0 aquecimento de consumo induzido pelo préprio processo de
desinflagao.

3.2 O “efeito riqueza” e a fuga da poupanca

A andlise das alteragGes observadas no volume dos diversos agre-
gados monetérios ao longo de 1986 evidencia um certo descontrole do
processo de remonetizagdo da economia, pois além do natural aumento
da participagédo do M1 no agregado mais abrangente, este tltimo cresce
cerca de 13% apenas no primeiro més apds o plano. Por outro lado, as
cadernetas de poupanga que ndo constituem substitutos préximos a
moeda por exceléncia sofrem um brutal fluxo de retiradas no pés-Cru-
zado. Observamos que o fluxo de retiradas liquidas das cadernetas de
poupanca que vinha apresentando niveis negativos até entdo passa por
uma violenta reverséo ap6s o plano, ocasionando uma redugéo da rela-
¢éo Depésitos de poupanga/M4 de 32.3% em fevereiro para 25.8% em
abril®. Complementarmente, a rica pesquisa analisada em Singer (op.
cit), nos permite analisar em detalhe microecondémico a extensdo, o
“timing” e a l6gica desta alteragdo dos agregados financeiros, tal como
as tabelas mais abaixo ilustram:

TABELA 3

APLICACOES FINANCEIRAS DAS UNIDADES FAMILIARES NO PRE-CRUZADO

EM %

TOTAL DE FAMILIAS SAO PAULO BLUMENAU MACEIS
PRATICAVAM POUANGA EM ALGUMA FORMA 44,5 53,2 43
EM CADERNETA DE POUPANGA APENAS 41,9 50 40,8
EM CADERNETA DE POUPANCA

E OUTRA FORMA 1,5 2,6 1,8
OUTRA FORMA 1,1 0,6 0,4
NAO PRATICAVAM POUPANGA 55,5 46,8 57

FONTE: SINGER (1988)

19 Encontramos nas justificativas oficiais para a inclus&o das cademetas de poupanga na refor-
ma monetéria do Plano Collor freqgiientes aluses a este episddio.
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TABELA 4-A

APICACOES FINANCEIRAS DAS UNIDADES FAMILIARES

MUDANGAS DO POS-CRUZADO o
EM %
DAS FAMILIAS QUE TINHAM POUPANGA SAO PAULO BLUMENAU MACEIO
AUMENTARAM SUAS APLICAGOES 17,5 14 14,8
MANTIVERAM SUAS APLICAGOES 35,1 40,2 31,3
DIMINUIRAM QU ENCERRARAM
SUAS APLICAGOES 47,4 45,8 53,9
ENCERRARAM SUAS CONTAS 23,5 32,2 37,2
DATA EM QUE ENCERRARAM SUAS CONTAS:
* MARGO E ABRIL 7,8 17,2 16,7
* MAIO E JUNHO 6,6 4,5 7,4
* JULHO E AGOSTO 3,4 3,4 3,7
* SETEMBRO E OUTUBRO 1,9 4,9 5,1
* NOVEMBRO E DEZEMBRO 5,8 4,1 4,7
* JANEIRO (1087) 0,4 0,4 -
TABELA 4-B
APLI(‘ACOES FINANCEIRAS DAS UNIDADES FAMILIARES
AS RAZOES PARA AS MUNDANGAS DO POS-CRUZADO
RAZOES SAO PAULO BLUMENAU MACEIO
POR QUE DIMINUIU OU
ENCERROU:
POR CAUSA DOS JUROS 31,4 53,7 65,6
PAGAR DfVIDA 5,7 4,8 9,9
GASTOS EM GERAL 85,7 83,6 62,7
Soma 122,8 142,1 138,2
POR QUE AUMENTOU:
SOBRAVA DINHEIRO 82,2 68,9 69,4
EMERGENCIA 19,4 11,1 25
PARA TER LUCRO 17,1 6,7 13,9
JUROS CRESCERAM 7.8 - 5,6
" QUTRAS RAZOES 7,1 8,9 13,9
Soma 133,6 95,6 127,8
POR QUE MANTEVE:
NAO SOBROU DINHEIRO 58,7 27,1 64,5
NAO PRECISOU 34,7 - 13,2
EMERGENCIA 13,9 30,2 21,1
JUROS MUITO BAIXOS 16,2 2,3 21,1
QUTRAS RAZOES 12 37,2 35,2
Soma 135,5 96,8 155,1

: As respostas sio mditiplas, tendo muitos declinado mals de uma resposta.

4
FONTE SINGER (1988)
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Nas tabelas acima, observamos que a cademeta de poupanca
constitue o ativo financeiro mais disseminado entre as famfiias brasilei-
ras, pois mais de 94% das famflias dos trés centros urbanos em questéo
que detinham aplicagbes financeiras, o faziam sob a forma de cademeta
de poupanca. Fatores como a falta de acesso as outras aplicagbes, a
longa tradigdo das cadernetas e a prépria formagéo de hébitos financei-
ros familiares justificam a popularidade desta modalidade de aplicagéo
financeira.

Nota-se, também, a partir do conjunto de motivos apresentados
para a expressiva reducéo e encerramento das aplicacdes financeiras, a
predominéncia do motivo gastos. Tal elemento confirma que os saques
de poupanca tiveram como fim Ultimo a aquisicdo de bens de consumo
pelas familias. Por outro lado, o motivo juros parece, & primeira vista,
comprovar a existéncia de um forte componente de ilusdo monetéria por
parte dos consumidores20, No entanto, acreditamos na existéncia de al-
guns outros comportamentos mais inteligentes por parte das unidades
familiares como indutores bdsicos dos movimentos financeiros e da bo-
lha de consumo observados.

Em primeiro lugar, o tradicional mecanismo de ajuste da cademeta
de poupanga ndo isola totalmente os montantes aplicados dos efeitos
corrosivos da inflagéo. Dada uma defasagem média de um més e meio
existente entre a efetiva alta dos pregos e a automaética corre¢éo-mone-
téria a taxa de juros real das cadernetas serd tdo mais negativa quanto
maior for a aceleragdo da inflagdo. Em outras palavras, enquanto uma
inflagéo alta, porém estavel, é in6cua, a ocorréncia de uma inflagéo ini-
cialmente baixa, porém ascendente, & extremamente perversa gquanto
ao poder de compra dos recursos depositados. Num cendrio de retoma-
da inflaciondria ao ritmo do pds-Cruzado (de 0% a 25% em 1 ano), ob-
servarfamos uma dilapidacdo de cerca de 20% dos recursos inicialmente
depositados.

E, finalmente, encontramos em Neri (1989a e 1989¢c) um possivel
efeito de mudancas da taxa de inflagdo e dos regimes de indexagdo
salarial sobre as decisGes de gasto e de alocacéo financeira das famf-
lias. Vejamos o argumento: No regime de recomposigao periddica de pi-

20 Testes econométricos reportados em Cysne (1988), referentes a um longo perfodo de tempo,
ndo corroboram & hipStese de exist8ncia de ilus%io monetéria por parte dos consumidores
brasileiros.
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co, 0s saldrios sdo reajustados em intervalos regulares de forma a recu-
perar os seus picos de renda real corroldos pela inflagdo. A discrepancia
observada entre a trajetdria discreta dos saldrios  nominais vis-a-vis .0
continuo crescimento dos pregos introduz, porém, além da conhecida
defasagem dos saléarios reais médios frente a choques inflacionarios,
também um movimento claramente descendente das trajetdrias dos
salérios reais entre as recomposicdes periddicas de pico. Tal declividade
parece, inclusive, ter inspirado o popular ditado segundo o qual o traba-
Ihador via, com o passar do tempo e o aclimulo das perdas inflacion&-
rias incidentes sobre o seu salério fixo em termos nominais, “sobrar ca-
da vez mais més no fim do seu saldrio”. O objetivo da andlise é justa-
mente abordar a adogdo de comportamentos defensivos contra esta es-
tranha situagéo causada pela inflagbo no fluxo de caixa dos trabalhado-
res cujos salérios sdo indexados sob o sistema de recomposigéo peri6-
dica de pico. Explora-se basicamente a interagdo entre a inclinacao ne-
gativa do fluxo de recebimento dos trabalhadores, intrinseca a este re-
gime de indexagéo e o tradicional nivelamento (“smoothing”) do padrao
intertemporal de consumo real por parte dos agentes.

A mecanica do modelo & bastante simples: admitindo, inicialmen-
te, um consumo mensal absolutamente constante, um estoque de pou-
panga residual nulo e uma completa restricao de acesso a empréstimos
por parte dos trabalhadores, observamos que o descompasso entre re-
ceitas e despesas do assalariado/consumidor, respectivamente capta-
dos pela inclinagdo negativa do fluxo de salérios reais e pelo desejo de
estabilidade do padrdo de consumo real, gera a necessidade de transfe-
réncia de poupanga do inicio do ciclo para os meses subseqiientes. Su-
pondo, por exemplo, um regime de recomposi¢éo semestral de pico e
recebimentos mensais dos salérios, o trabalhador pouparia o excedente
de sua renda em relagdo -ao nivel de consumo real desejado nos trés
primeiros meses do semestre visando zerar estas reservas antiinflacio-
nérias ao longo dos trés meses subseqiientes nos quais a sua renda
real estivesse abaixo da média semestral). Ou seja, como 0 consumo
mensal é regido pela renda real média semestral, a propensdo marginal
a poupar em relagéo ao fluxo de renda do mesmo perfodo é decrescente
ao longo do ciclo, comegando em valores positivos e terminando em
valores negativos. Por outro lado, o estoque de poupanga acumulado ao
longo do ciclo é sempre positivo e atinge 0 seu mé&ximo na metade do
perfodo intra-reajustes, tal como as figuras abaixo ilustram.
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Num cendrio estilizado da fase pré«Cruzado com reajustes sala-
riais uniformemente espagados, expectativas de taxas de juros reais
nulas e de uma inflagdo da ordem de 15% a.m., observarfamos um es-
toque de poupanga médio acumulado entre as datas do reajuste da or-
dem de 41.44% do salério real médio de cada trabalhador. O resuitado
desta simulagdo acima, apesar de expressivo embute como hipdtese a
uniforme da distribuicdo das recomposigdes de pico por data-base. Da-
dos do Ministério do Trabalho, referentes ao ano de 1985, atestam, po-
rém, uma pronunciada sazonalidade da distribuicdo destes reajustes ao
longo do ano, como podemos notar na figura abaixo:.

FIGURA 4

Composigao dos reajustes salariais por data-base
no pré-Cruzado
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tome: Ministério do Trabalho.

Sob esta nova distribuicdo dos reajustes salariais por data-base
obtemos uma relagéo do estoque médio de poupanga intra-reajustes e 0
saldrio real médio da média dos trabalhadores da economia da ordem
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de 46,59%. Antes de interpretarmos o resultado desta nova simulagéo, é
importante lembrar um importante aspecto conceitual; o saldrio referen-
te a0 més de trabalho t &, em via de regra, somente recebido com o
més vencido, ou seja no inicio de t + 1. Portanto, ao calcularmos o es-
toque médio de poupanga intra-reajustes, embutimos esta observavel
defasagem entre os regimes de competéncia e caixa dos salérios nos
célculos. O significativo acréscimo da ordem de 5% em relagéo ao salé-
rio real médio do estoque médio de poupanca do trabalhador médio da
economia pode ser basicamente explicada pela alta concentragéo das
categorias com data-base em maio e novembro. Pois os trabalhadores
destas especificas categorias teriam ambos recebido os seus Ultimos
salérios de pico no comego de dezembro, de forma que, em 28 de feve-
reiro, data de lancamento do plano, eles estariam exatamente no meio
do ciclo intra-reajustes com seus respectivos estoques de poupanga em
seus plenos maximos.

Em termos mais genéricos, o principal resultado desta andlise é
que, numa economia com inflagdo crénica e recomposi¢des periddicas
de pico numa fregliéncia superior a um perfodo de recebimento de ren-
da, os assalariados mantém um estoque médio de poupanga diretamen-
te relacionado com a taxa de inflagdo e com a periodicidade dos reajus-
tes salariais, a fim de compensar as defasagens existentes entre os flu-
x0s de receita e despesa inerentes a este contexto. Os planos de esta-
bilizagéo ao tornarem obsoletas as expectativas dos trabalhadores acer-
ca de seus fluxos salariais futuros, pelas abruptas e imprevistas mudan-
¢as de patamar inflacionario e das préprias regras de indexagéo salarial,
tenderiam a produzir uma violenta alteragdo nos niveis desejados des-
tes estoques de poupanca intra-reajustes. No caso especifico do Cruza-
do, tanto a repentina desinflagdo causada pelo congelamento e elimina-
¢éo de memdria inflacionéria dos contratos, quanto o aumento do grau
de indexagdo salarial, ocasionado pela troca das recomposicdes semes-
trais pelo gatilho de 20%, contribufram para a ociosidade deste estoque
de poupanga intra-reajustes, herdado da fase cronicamente inflaciondria,
provocando a exacerbagio do consumo?1,

21 ¢ importante ter em mente que este replanejamento dos estoques de poupanga intra-rea-

justes.constitue um “efeito riqueza™, no sentido de aumentar a renda permanente para hori-
zontes de tempo finitos, dado aos agentes de forma Ifquida.
Outro momento de forte aquecimento de consumo de nossa histéria econbmica recente que
pode ser também pensado a parir deste replanejamento da poupanga intra-reajustes seria o
ocorrido ap6s a redugdo da periodicidade dos reajustes salariais de anual para semestral em
finais de 1979,
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Em suma, exploramos uma possivel dimensdo das influéncias do
bindmio inflagdo-indexagéo sobre as decisOes de gasto e de demanda
por ativos financeiros dos assalariados. Desta forma; - elaborou-se uma
visdo alternativa a fatores como incerteza e iluséo monetéria na andlise
da relagdo entre inflagdo, érbita financeira e consumo. Uma possivel ex-
tensdo da andlise seria justamente a introdugéo destes fatores no &mbi-
to do modelo. No entanto, chamamos a atengdo para o fato de que a
forga do argumento reside justamente em explicar a existéncia de um
estoque de poupanga financeira positivo ligado a um processo de infla-
ciondrio puramente inercial, sem precisar lancar méo de incertezas ou
mesmo de qualquer comportamento equivocado por parte dos consumi-
dores. ‘ ‘ ‘ ‘

4. CONCLUSOES

Na implantagdo do Plano Cruzado podemos dizer que 0s seus
idealizadores atiraram e acertaram no que viram, ou seja, efetivamente
desinflacionaram intantaneamente a economia, mas foram atingidos
pelo que ndo viram, ou seja, pelo surgimento de-uma inesperada e ex-
plosiva exacerbagdo da demanda, em especial a de consumo, e de sua
conseqiiente pressdo sobre o nivel geral de pregos que veio pouco a
pouco a erodir 0 sucesso inicial do programa de estabilizaggo. Como
lembra Carneiro (1987), “os criticos de primeira hora descarregaram
suas baterias contra o aspecto recessivo do programa®, enquanto na
percepgao dos idealizadores do plano, apesar de uma certa consciéncia
quanto & sua ndo estrita neutralidade, os efeitos finais do elenco de
medidas adotado sobre a distribuigéo de renda e a demanda agregada
foram claramente subestimados. , :

Sustentamos que, embora uma significativa parcela do aumento
de demanda verificado pudesse ser creditada a adogéo de politicas mo-
.netarias?? e fiscais2® expansionistas, uma grande parte do aumento de
consumo se deveu a operagio de mecanismos endégenos ndo contem-
plados no programa de pesquisa que originou nos concretos planos de
combate a inflagdo de natureza heterodoxa. Dentro de uma perspectiva
de demanda, analisamos a explosdo de consumo de 1986 a partir de

22 yer, por exemplo, Bodin.(1989),

23 ver, por exemplo, Cysne (1988).
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algumas n&o neutralidades do Plano Cruzado. As nossas principais con-
clusbes séo as seguintes:

Apesar de todo o aparato tedrico, que deu respaldo ao Cruzado,
ter sido basicamente voltado para neutralizar mudangas redistributivas
intra-salérios, intralucros e entre salarios e lucros; a concesséo do abono
salarial aliada & estrutural mudanga observada na determinagdo do salé-
rio real e do nivel de consumo numa economia sujeita a congelamento
atuaram como importantes propulsores da bolha de consumo em ques-
tao.

Posteriormente, exploramos através da alta regressividade do “E-
feito Imposto-Inflaciondrio” a contrapartida financeira de curto prazo da
idéia de Belinda de Edmar Bacha,, onde a fronteira entre a parte beiga e
- indiana se daria no piso minimo de acesso &s sofisticadas aplicagdes
financeiras de curto prazo. Deste modo, corroboramos & versdo oficial
de que “o Plano Cruzado incorporou novos agentes ao mercado consu-
midor” que corresponderiam, no estrito escopo deste modelo, & massa
de individuos excluldos da drbita financeira de curto prazo da economia
brasileira.

E, finalmente, analisamos, a partir de especificidades institucionais
inerentes & experiéncia brasileira recente, uma linha de racionalizagdo
para a relagdo existente entre demanda por ativos financeiros, de um
lado, e taxa de inflagdo/periodicidade entre os reajustes salariais, de ou-
tro. Possibilitando, desta forma, entender a partir de um “efeito-riqueza”
engendrado pela desinflagdo e pela reindexagdo salarial do Plano Cru-
zado, o brusco movimento de fuga das cadernetas de poupanga em di-
re¢éo & aquisicao de bens de consumo observado.
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ABSTRACT
THE CRUZADO’S CONSUMPTION EXPLOSION
This paper discusses some possible causes of the increase in con-
sumption which followed the Cruzado Plan launching, specially as it re-

lates to the observed substitution of consumption for financial assets.
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Firstly, it makes an exposition of the main aspects in the debate which
arose over the subject. After that two allocative effects are defined
which are linked to the increase in consumption and some particularities
in the desinflation process of the Cruzado. The paper tries to evaluate
some possible influences of inflation and stabilization policies on finan-
cial and expenditure decisions made by households.
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