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REFLEXOES SOBRE POLITICAS DE ESTABILIZARAD NO BRAGIL L1l
Edmar L. Hachea
FUC /R
Este texto propBe-se a uma revisdio — seletiva, estilizada
& idiossincratica — dos debates recentes schre politica de

estabilizagdo no pais. Tres eslos da tradigio da analise ortodoxa
sobre infiacio s%c usados como fio condutores desses debates. S3o
os seguintes esses elos: (1) o déficit fiscal comanda a sxpansdo
monetaria; (27 a expans3o monetiria comanda as expectativas
inflacionarias; e (3} as expectativas inflaciondrias determinam o

curasn da inflagio.

i. aula Magna do XY Encontro Gnual da &6NPEC. Salvador, 4 de
dezembro de 1987. Sem comprometée—-los com os resultados, agradego
ne comentiarios de Dionisio Dias Carneiroc, Eduardo Modianog, Fedro
Bodin, Rubens Penha Cysne e Winston Fritsch.
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Discutem—se inicialmente questbes relacionadas ap conceito
apropriado de déficit a se usar, numa perspectiva de controle da
expansio monetaria. Considera—-se a seguir o debate entre a indrcia
e as expectativas, camo fatores determinantes da taxa obhservada de
inflagic. O topico seguinte é a controvérsia entre a infilaglo
inercial 2 a intlagdo por conftlito distributivo. Problemas
relacionados as disputas sobre se a moeda € ativa ou passiva
constituem o pridximos tdpico. & segio final abre-se com uma
avaliagdo das tendéncias recentes da inflag3o no pais, para
concluir com uma breve listagem dos requisitos de uma politica de
estabilizaglio, gue incorpore as ligles de nossa histdria e de

nossos dehates.

DéFICIT MOMINAL « OPERACIGHNAL

Uma primeira controvérsia a respeito dos elos da cadeia
ortodoxa refere—-se a qual & o conceito de déficit relevante para
avaliar as necessidades de financiamento do governo através da
emnissdo monetdria, em circunst&ncias, como a brasileira, em gque a
divida pablica € um importante componente tanto do gasto
governamental como de seu Financiamento. Trata—-se da distingdo
entre déficit "nominal” e déficit "operacional®, a qual
aparentemente ainda n3p estad devidamente assentada. Comecemos por
al, notando inicialmente gue a diferenga entre esses dois
conceitos refere-se & inclus3o ou ndo, nos gastos do governo,

dagquela parcela dos juros sobre a divida pablics gque simpiesmente



compensa seus detentores pela perda de valor da divida
preexistente, causada pela alta dos pregos ao longo do periodo de
execusdo orgamentaria. Trata—-se de uma comparag3o de diferentes
ronceitos dentro de um mesmo periodo de andlisey para permitirc
comparagles entre diferentes pericdos, & adicionalmente preciso
usar 05 pregos de um determinado momento no tempo como unidade de
medida de valores[d.

Consideremos uma situag3o de inflaglo estavel, para
simplificar a analise supondo gque a economia esteja em estado
estacionario. Tomando os pregos do final do pericdo como unidade
de medida, as adigles ao estogue da divida do governo, entre o
inicio & fim de um pericodo orgamentario, podem dividir—-se em duas
partes: a variagdo real da divida no periodc 2 a compensagiio pela
perda de valor da divida preexistente, devido & alta do nivel de

pregos entre o inicio & o fim do periodo em causa. Em simbolos:

delta B = delta B¥ + pBi-1ii] {13

onde delta B & variag3o observada da divida no periocdo; deltas B¥®,
a sua variagio real: p, a taxa de inflaglc entre o inicio e o fim

do periodo; & Bi{-i}, a divida no inicioc do periodo.

2. Uu seia, a série de déficits Ynominais” & computada em pregos
constantes, nlc se confundindo, portanto, com a série de deficits
em pregos correntes, a qual & também conhecida como sendo
*nominal®. Fara maiores detalhes, veja-se o Capitulo &
{"Contabilidade nominal x contabilidade real”! de Marioc Henrigue
Simonssn e Rubens FPenha Cysne, Mddulos de Macroeconomia Aplicada,
v.%. Contas dMacionalis. Rio de Janeiro: Simposium Consulitoria e
Servigos Técnicos btda, Z2a. edigioc, 1787.
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U zegundo termo dessa eguagdo nada mais € do gue 3
corresic monetdria — adeguadamente medida — da divida
preexistente. Suponhamos agora gue o deficit nominal do governo
zeja exatamente igual & corregido monestdria da divida preexistente.
Entdo, tudo o que o governo terd que fazrer serd emitir novos
titulos no volume exato para fazer a rolagem dos titulos
presxistentes, incluindo a correg3o monetdria a gue eles fazem
jus. Com isto, o governo ndo estard adicionando um cruzado sequer
4 sus divida real gue & retida pelo pablico. Em outras palavras, a8
menos que o governo deseje reduzir sua divida com o puablico em
termos reais, ndo terd que emitir um sd cruzado para financiar um
deficit nominal, por maior gque este seia, desde que provocado
exclusivamente pela corregdo monetaria da divida preexistente.

Se tomarmos, pois, como padrio de referéncia a manutengdo
da constincia da divida do governo em termos reais, devaremos por
consequéncia excluir a corregdc monetdria da divida do déficit do
governo gue potencialmente necessitaria ser financiado por uma
expansXo monetaria. Isto quer dizer que, para propositos de
politica de estabilizaglio, ac inves de nos preocuparmds Com o
déficit nominal, temos que nos preocupar com o deficit
operacional, como de fato vem ocorrendo no Brasil desde 1984,

Mais ainda, numa situagio de inflag3o constante, gque o
governo ndo pretenda combater, & o déficit real e n3o o déficit
operacional gue deveria causar preocupacdo. O déficit real ditere
do déficit operacional por computar entre as receitas do governo o

imposto inflaciondrio, ou seja, aguela parte do aumento nominal da
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base monetaria gue representa a mera reposigido, pelo pablico, da
Fedugldo do valor real da base monstadria preexistente, causada pela
inflasgdo chservada entre o inicio 2 o fim do periodo orgamentario.
Desde que o déficit real esteja zerado, o governo ndo estara
erxercendo gualquer pressdc para fazer variar a taxa preeiistente
de inflagdo.

Estas colocagles parecem ser hoie aceitas por uma grande
maioria de sconomistas, mas aparentemente ainda ndo pelo staff do
FMI. Assim, e2m texto recente, supostamente de revisio de seus
proprios procedimentos, eles escrevem:

..o déficit operacional pode subestimar seriamente as
conseqi&ncias monetdrias e scbhre a demanda agregada das
operagles de financiamento do governo. Bualguer gue seja a
definiglo do déficit, os requisitos totais de emprestimos,
em termos nominals, tem gue ser flinanciados e este
financiamento tem gue ser monitorado num programa para

he4

controlar a expans3o total do crédito doméstico L339,

Ma andlise acima, estivemos supondo que a corregdo
monetaria da divida do governo fosse igual 3 inflaglo efetivamente
phservada no periodo de execugdo orgamentdria. Heste contexto,
gqueresmos Ccrer que a posigdo do Departamento de Pesquisa do FRL

esteja eguivocada. Mas, no contexto brasileiro, & importante

Z. C4. Fundo Monetd&rio Internacional, Theoretical fAspects of the
Design of Fund-Supported Adiustment Pragréms: a study / by the
FResearch Department of the International Monetary Fund.
Washington, DC: 1987, pag. 27.
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raconhecer o fato de que a compensag3o pela inflaglo que recebem
a5 detentores da divida publica — seja na forma da correg3o
monetaria ou cambial sobre os titulos com corregdo posfixada, seja
na forma de descontos sobre o valor de face dos titulos com
corregido prefixada — tem por base a inflag3o passada & ndo a
inflagdo contempor&nea. MNesse regime de indexagio detasada,
ncorrerd uma supercorregio dos titulos do governo, gque ndo pode
ser absorvida por uma mera rolagem da divida preexistente, sempre
gue a inflagdoc cair. 0 valor dessa supercorregio sera igual a
diferenga entre a "nova" inflagdo pds—estabilizagdo e a Yyeaihat
inflagdo, em gue se baseia a correg3o monetaria, multiplicada pelao
estogue da divida preexistente. Este valor podera ser substancial,
guando se estd contemplando uma politica de estabilizagdo a partir
de uma inflagdo t¥o alta como a brasileira.

Neste contexto, se, ao cair a inflag3o, se mantiverem
inalteradas as regras de correg3o monetaria, haverd a necessidade
de uma significativa expansic monetaria (ou ent3o de uma expansdo
da divida do governo em termos reais), ainda gque o deficit
operacional esteja zerado. No caso limite, em gue se objetiva
trazer a inflagdo de chofre para zero, somente ndo havera
necessidade de expansio monetdria casc o deficit nominal esteda
zerado. E neste contexto que se torna valida a preccupag3do do FRI
com o déficit nominal, precocupag3o estx gue aparentemente tem
recentemente encontado eco em certos circulos econgmicos

hrasileirns.
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Esta preccupagdo ndo representa, nesse caso, um eguivoco
de anadli=ze, mas sua aplicagio pratica implicaria romper um dos
principios basicos de uma boa politica de estabilizagdo, a saber,
a neutralidade distributiva. Forgus a indexagldo detasada de fato
provoca uma supercorregdo monetdria, gue gera substanciais ganhos
de capital para os detentores dos titulos do governo, &s custas
dos contribuintes como um todo. E por isso mesmo gque & hd muito
tempo o Frofessor Uctavio Gouvéa de Bulhies propfis a supressi3io da
carregdo monetidria dos titulos do governo como parte integral de
uma politica de chogue anti—inflacieonario. Ou seja, ao inveés de
controlar o déficit nominal, premiando-se os rentistas com um
substancial ganho de capital, o correto seria controlar—-se o
deéficit operacional, simultansamente desindexando—-se a divida
preaxistents — seja sob a forma da aplicaglico de uma corregloc pro-
rata para 55 titulos posfirxados, seja sob a forma de uma “"tablita”

de conversio financeira para os titulos com correg3o prefixada.

EXFECTATIVAS = INéRCIﬁ

Fassemos, ent3o, acs demais elos da corrente ortodoxa.
Deixando temporariamente de lado a guesti3o da interaglo entre a
expansic mongtdria e as expectativas inflacionsrias, tratemos da
relag3o entre essas expectativas 2 a inflagdo observada. De acordo
com a versio de Friedman 2 Phelps paras a curva de Fhillips,

podemns escrever:



et

g o= p* — e{u — u'l {2

onde: p, taxa chbservads de inflagdo; p¥*, taxa esperada de
inflag3o; e, coeficiente do impacto do desemprego sobre a
inflag3o; u, taxa chservads de desemprego; e u’', taxa natural de
desemprego. Na pratica econométrica brasileira, devido 2
inexisténcia de séries longas de desempregao, ¢ e o’ tém sido
fregentemente substituidos respectivamente pelos graus observado
e potencial de utilizag¥o da capacidade instalada.

Ma tradiglo inercialista brasileira, entretanto, a curva

de Phillips tem sido escrita da seguinte forma:s

o= pi—-1) — etu — U’} {33

onde pi{-1! & a taxa de intlagdo do periodo anterior, & os demais
termos SHo como em (2). Via de regra, obtém-se a equagdo (3) de
uma equagdo de pregos com mark—up constante, aplicado sobre custos
variaveis de produg3o ajustados com periodicidade fixa em relagdo
A& inflagldc passada.

No inicic da década, o debate brasileiro entre
"monetaristas” & "inercialistas” esteve sguivocadamente centrado
sobre a guestdoc de se o valor do coeficiente e’ , gue mede o
impacto do desemprego sobre a desacelerag3o da inflaglio, seria ou
n3¥o significativamente diferente de rero. Alguns pos-keynesianos

chegaram inclusive a sugerir gue "e’ seria negativo, devido ao

comportamente anticiclico do mark—up. Esta gquest3o empirica foil
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eventualmente resolvida por Eduardn Modiano a tavor dos
"monetaristas" [43: aqui, como nos EUA, constatou—se ter “e’ um
valor provimo da unidade, em sstimativas sconométricas envolvendo
a wutilizag3co de dados anuais para a inflaglo e o desemprego. Deste
modo,. a cada aumento de um ponto percentual no desemprego,
corresponderia uma reduglo de um ponto percentual na tawxa anual de
inflag¥do. Esta, sntretanto, foi uma vitdria de Firro para os
monetaristas, uma vez gus, dado esse resultado, o gue interessa
para a avaliagdo de politicas & o ponto de partida da taxa de
inflag3do. Se a taxa anual de inflagdo inicial & de 10 por centa,
como nos EUH, basta um ano de desemprego de 10 pontos percentuais
acima da taxa natural para reduzir a intlagio a zerg no ano
seguinte. Ja se o ponto de partida & uma taxa de intlagdo de 100G
por cento ag ano, como no Brasil dos bons tempos, seriam precisos
10 anos de desemprego dessa magnitude para alcangar o mesmo
resul tado.

0 ponto principal da critica inercisliista ndio esta, na
vardade, na discusslo sobre se o valor do coeficiente "e’ é
exatamente igual a zero ou meramente pegueno =m relagido & taxa de
inflag3o preexistente, mas sim na substituigdo da taxa esperada de
inflaglo, p#*, pela taxa observada de inflagl3o no ano anterior, pi{-

i}, na determinagldc da inflagl3c observads neste ano. Isto implica

gue a curva de Phillips ndo se desloca para baixo, meramente pelo

4, C+. Eduardo Modiano, "Salarios, pregos e cambio: os
multiplicadores dos chogues numa economia indexada™, Fesquisa e
Fianejamento Econdmico, 15{(i), abril 1%85: 1-31.
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antncio de uma contrag3o monetdria — pois essa nd3o pode agir sobre
pi{—17, ainda gue possa eventualmente atetar o estado das
expectativas inflaciondrias -, mas somente em consequencia da
manutengdo de um estado prolongado de desemprego na sronomia. Em
suma, mantida a ligaglo da inflagldo presente a inflagdo passada,
seria excessivo o custo em termos de desemprego de uma politica de
sstabilizagdo baseada apenas na contragioc monetaris.

Este deszemprego seria provocado por uma contragio da
demanda real, no caso de rigidez tanto da taxa de variag3o dos
pregos guanto da dos salarics: e por uma queda da oferta real, no
caso de indexagido defasada de salarios, mas com a variagio dos
pregos respondendo ao menor ritmo de crescimento da demands
nominal. @& proposta de desindexag3o salarial, constante dos planos
de estahilizag3o de regimes conservadaores na América Latina desde
o inlcio dos sessenta, corresponde a uma preocupagdo exclusiva com
0 segundo efeito. A adigdo, a esta desindexag3o, de um
rongelamento dos pregos nos planos heterodoxos de estabilizagdo
corresponde a uma preocupagXo também com o primeiro efeito.

fssim, o controle de pregos e a desindexagio
salarial aparecem como ingredientes necesséarios de uma politica de
estabilizagdo, para neutralizar o efeito negativo gue a contengdo
monet&ria, possibilitada pelo controle do déficit operacional do

governa, teris sobre o nivel de emprego.

INERCIA x CONFLITO
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Guero crer gque a necessidade de aliar politicas de
supressio da ingrcia inflaciondria as politicas de controle
monetario—tiscal constitua, a ssta altuwra, matéria mais ou menos
consenzual entre os economistas brasileiros, pelo menos num nivel
conceltual. Como suprimicr a indrocia, entretanto, continua sendo um
tems controverso. Fois, ainda gue as hipéteses ultra—monetaristas
de um Thomas Sargent, por exemplo, tenham pouca ressond3ncia no
pais, continua a haver uma controvérsia entre inercialistas e -
com o0 perdido da palavra — conflitistas, sobre a natureza dessa
inércia. Além disso, modelos inercials tipicamente supBem que a
moeda seja endogena e tém, por isto mesmo, muita dificuldade para
avaliar o impacto sobre as expectativas inflacionarias de regimes
de moeda ativa., Tratemos;, primeiro, da controvérsia sobre s
ingrcia inflaciondria, partindo da hipdhtese da inflaglo por

contflito distributivo.

Esta hipdtese pode ssr ilustrads com um modelo simples.

Seja um mundo de um s produto, sem governo, nem matérias primas,
2 no gqual a eguegdo de pregos seja dada por:

P = m.w (4}
onde F & o prego do produto finaly m, a forga do mark—up; 8 w, a
tava de zsalariocs; e onde se suplie gue a produtividade do trabalho
seja constante e igual a um.

Sela m¥ o mark—up desejado, e (W/FPiI% o salirio real
desejado, sendo verdade gue:

m* /Pl 1 {

i



i2
Ha uma inconsisténcia distributiva, no sentido de ques a
soma gas parcelas desejadas de renda & superior & unidades. Supbfie-
se tipicamente, entdo, gue os eMpresarios possam fazer valer seus
deselos, enguanto que os trabalhadores reazam defasadamente a

variaghbes de pregos. Assim, por exemslo:

e
.
et

m = m¥*

w F{-1Y.{w/Pi= (73

Disso resultando, por substituigdo em (4, que:

1
1]
e
s
|
ek
—r
e}
|
e
Il

P = m¥(w/Pi® — 1 (a;

Qu =eja, a taza de inflaglo & proporcional a intencsidade
do conflito distributiva.

Neste modelo, a "inércia” inflacionaria & derivada do
conflito distributivo e n3o pode ser erradicada a menos que haija
ums sS0lugXo prévia para este confiito.

Uma objeg3o as conclusBes deste modelo pode ser
construida a partir de uma hipdtese de racionalidade por parte dos
assalariados, num contexto concorrencial. Se ha inflagdo, dada a
sguagic (71, o salario real cbhservado, w/ P, serid necessariamente
menor do gue o salario real inicialmente desejado, (w/Pi%. HMas,
nRSSe Caso, 05 assalariados deveriam reduzirc sua oferta de m3o-de-—
abra, tendo em vista gue, dentro dos suposions marginalistas
tradicionais, o saldrio real inicialments deseiado deveria estar

corrasspondendo ao valor da mi3c—de-chra em ocupsglies alternativas.
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Oeorrendo este ajuste, na nova margem do 2oprego assalariado o
=alaric observado deverd& necessariamente estar correspondendo ao
salario desejado. Segue—-se dai que os trabalhadores que optaram
por manter—-se na situagido de assalariados deveriam ser
indiferentes entra uma situagdoc de inflag3o e uma situag3o de
e=tabilidade, desde gue o saldric médio real observado fasse o
mesmo. Ou seja, o conflito original nd¥o precisaria ser sanado para
permitir a estabilizagdo, porlgue ele ja& teria sido superado a0
iongo do préprio processo inflacionario.

Mesmo gue abandonemos as hipdteses concorrenciais e
consideremos o modelo do conflito distributivo num ambiente de
negociaghes coletivas, continuam a aparecer dificuldades. Pois o
salaric real médio nue emerge dessas negociaglies num contexto
inflaciondrioc @& uma solugio de squilibrio, no sentido de gue
marzce a adesio voluntaria dos sindicatos, por mals gue — por uma
guest3o de barganha — eles estejam continuamente levantando a
bandeira da reposig¥o do salario-pico. Se ndo estivessem de fato
aromodados com o resultado da barganha, ssses sindicatos teriam a
ocpgido de demandar uma redugdo cads vez maior da periodicidade dos
resjustes salariais. Se nlic farem € presumivelmente por causa do
receio qus tém de que isso provogue desemprego. Mas al recaimos no
caso anterior, =m que, na margem do emprego, o salario real medio
observado equivale ao saldrio desejado. Somente a dificuldade de
assegurar a simultaneidade das decisbes de salarios e pregos
poderia racionalmente justificar a recusa dos sindicatos em

aceitar, numa situagi3o de estabilidade de pregos, 0 mesmo salario
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reai medio gue estiveram dispostos a aceitar numa situsglc
inflaciondria — concluem os inercialistas.

E com base em raciocinios deste tipo gue os inercialistas
tenderam a desconsiderar guesitides relativas ao conflito
distributivo na concepglio & implantag3o do FPlano Cruzado. O
pressuposto fo1 ¢ de gue a inégrcia inflacionaria persistia, n¥o
por ca2usa da intratabiliidade do conflito distributivo, mas por
causa das diticuldades de coordenagdoc dos movimentos de pregos e
zalarios, num sistema descentralizado de decisBbes de pregos, com
contratos salariais superpostos. A imagem de James Tobin, de uma
platé&ia assistindo em p@ o jogo de futebol, guando todos poderiam
estar melhor vendo o jogo serntados,. desde gue houvesse um
movimento coordenado nesse sentido, ilustra perfeitamente bem esta

hipotese inercialista.

Se substituirmos a taxa de inflagldo pelo nivel de pregos,
iremos ver gue aste debate entre conflitistas g inercislistas
reproduzr quase ipsis litteris um outro debate, gue j& dura
cinguenta snos na literstura econBmica, sobre se os assalariados
da Teorlia Geral sofrem ou ndo de "ilus3o monetdria®, aoc recusaresm
um corte dos salérios nominals, mas aceitarem uma redugdoc
equlvalente do saldric real, por via de um aumento dos pregos. Na
vardade, estou aqul farendo o papel do advogado do diabo a
respeito da inftlag3o por contlito distributive por continuar
convencido de gue esta hipdtese oferece um rico fil3¥o para a

conpreensioc dos problemas enfrentados pelas politicas de



estabilizagdo no pais, na Velha como na Nova Repiblica. Recordo—me
de um texto de Fobert Solow, discutindo a hipotese da rigides ds
pregos e salarios num contexto de expectativas racionals, em que
diz gue n3o serd porgue ele, Solow, aindas n3o conseguira derivar
essa rigidez de um modelo atendendo a todos os reguisitos da
moderna teoria econdOmica gue deixaria de acreditar na existéncia
desse fenfmenc — porgue os pregos £ salarios rominais SA0 rigidos.
Da mesma maneira, nio serd porque ainda ndo tenha tido
conhecimento de um modelo de conflito distributivo que sSeja
totalmente consistents com a racionalidade secontmica que deixarei
de acreditar em sua importdncia para explicar tanto a inflagio,
como as dificuldades da politica de estabilizag®o, pois essa
import3ncia @ visivel ao olho nu. 0 desenvolvimento de uma teoria
econfmica consistente para a teoria "socioldgica® do conflito
distributivo continua sendo um dos mais intrigantes desatios para
a investigag3o econfimica brasileira sobre politicas de
estabilizagioc.

Uma hipdtese gqus talvez valha a pena explorar & a
seguinte: guando a inflagdo e parte do jogo, apas um periocdo de
aprendizado, os sindicatos avaliam racionalmente gue de nada
adianta tentar elevar salarios acima da inflagdo passada, 0u
reduzrir a periodicidade dos reajustes satlariais, porgue i1sto
apenas redundaria em mais inflag%o. O fato de os empresarlos
deterem o controle sobre a fixagdo de pregos e de o governo, por
sua politica monetaria, validar esse controle, frusta

antecipadamente gualguer esperanga sindical de, através de um
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maior ativismo, romper 0% iimites de variagdo szalarial dados por
{71. Num contexto inflacionario, a posigHo inferior de barganha
dne sindicatos impede gque eles insistam em obter a parcela da
renda que conslderam justa. Entretanto, sSe S& define um Novo 30G0,
em gue o governo congela os pregos Ou adota uma paolitica mortetdria
que ndo mais acomode a inflagio presxistente, isto por sSs1 mesmo
n¥g afetara a disposigide daos sindicatos em manter sSua meta de
renda real. A percepgdo inicial sera a de gue sed poder relativo
de barganha aumentou, de modo gque eles estariam exigindo algum
tipo de compensago — garantia de emprego, por e:xemplo — para
renunciar & antiga meta de saldrioc real nessas novas

circunstAnNcias.

MOEDS ATIVA x FABSIVA

rassando agora & questio da interagio entre a politica
monetaria e as expectativas inflacionarias, € preciso inicialmente
notar gue tanto oS conflitistas como OS inercialistas manteém uma
relagdo bastante ambhigua em relagdo a oferta de moeda. Um suposto
tradicional & gue ola seja passiva, funcionando o Banco Central
como um deus ed machina gue sampre gque necessario faz chover
exatamente o volume de dinheiro necessario para validar a inércia
inflacioniria, nem mais nem menoas. Mas igeg implica gue O Banco
Central expanda suas operaglies ativas somente quando a demanda por
nase monetAria sobe sob o impulso de um nivel de pregos mais

elevado. Dada a obvia falta de controle que O Banco Central tem
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sobre essas operaghes ativas, esta hipdtese de moeda passiva &
algo gue ultrapassa os limites da credulidades no contexto
institurional brasileiro, 2 além disso n3o 2 confirmada pelos
pstudns econométricos disponiveis [51. Uma hipgtese mais plausivel
& a de politica monetdria enddgena, com a oferta de moeda
respondendo, seja a4 demanda de crédito gerada pela inégrcia
inflacionaria, seja agusla gerada pela necessidade de
financiamento bancario do déficit operacional do governo.

Face A falta de evidéncia de uma politica monetaria
paszsiva, 05 inercialistas respondem com a evidéncia empirica sobre
a curva de Fhillips, segundo a gual @ apenas num prazo muirto longo
que a inflagdo se adapta &= variaglies na taxa de expansdo
monetdria. Depolis da experiéncia do Flano Cruzado, os
insrrialistas possivelmente sstari3c também dispostos a aceitar uma
dose significativa de assimetria entre as conseqgéncias de
variagBes para mais e para menos da taxa de crescimento da oferta
monetaria. Para desaceleragles,; valeria a curva de Fhilliips
inercialista, da equag3o (3}. Fara aceleraghbes, valeria a curva de
Fhillips expectacional, da eguag3o (Z). Mas, de todos modos -
afeitos de remonetizagdo & parte — os inercialistas aceitariam
aus, numa politica de estabilizaglo, & precisoc atuar sobre os

determinantes da inflag3o tanto de curto prazo — a indexagdo —

5. Um exemplo recente & Fernando de Holanda Barboss e Pedro L.
Yals FPereira, "U insucesso do Plano Cruzado: a evidéncia empirica
da inflagdo 100% inercial para o Brasil?, Textos para Discuss3o da
EFGE no. 7H. Rioc de Janeiro: Escola de Fos-—-Oraduagdo em Economia
da Fundegdo Getulio Vargas, 1987,
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cosno de longo prazo — a sxpansdo monetdria exigida pelo deficit
operacional do governo.

Jd& o= conflitistas parecem tsr uma visdo bem menos
araibada das cansequBncias de uma redugio da taxa de sxpansdo
monetaria, por via de uma redugdo do déficit do governo. Fara
tlustrar, consideremos uma versd3o do modelo de conflito, com
restrigi3o & oferta, em que o gasto real do governo represente uma
subtragdn de recursos do setor privado. Messe caso, o grau do
conflito seris medido por:

grau conflito = m*w® — (1-g) ({7}

onde g & a parcela do produto gasta pelo governo. Note-se gue
estamos agul introduzindo um principio de racionalidade no
conflito distributivo, ao asseversr gque o gue importa para a
intensidade do conflito entre assalariados & empresarios € quanto
o governo absorve e ndo a forma como se d4 essa absorgdo — gque
pode ser feita através de impostos diretos, indiretos ou
intlaciondrios. Mencs justificadamente, também estamos supondo gue
os gastos do governo sejam totalmente improdutivos para arrefecer
o contfiito, ou selia, que esses gastos em nada contribuam para
aumentar a disponibilidade de bens & servigos para o setor
privado.

Consideremos agora uma situag®o em que o governo, decidido
3 mombatsr a inflagdo, aumente os impostos & reduza a expansio
monetaria. 0 grau de conflito deveria ser o mesmo, porque apenas
mudou a forma de financiamento, mas ndo a parcela do produto

retirads peio governo. Deste modo, a inflagl3o n3o deveria cair,
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Ocarre, entretanto, gque agora ndao ha suficiente expansz3c monetaria
para sustentar a inflag3o. Algums coisa tem gue ceder, mas n3Io 8
clarc o gue seia. Uma possibilidade & gue, devido & falta de
ligquidez, caia o nivel de atividade, mas Ccomd izso afetaria o
conflita ? Se a falta de mercados e de emprego reduzir as parcelas
deseiadas de renda, & la curva de Phillips, isto pode redusir a
infilagln: por outro lado, & mandr disponibilidade de bens pode em
=i mesma atuar no sentido de agugar o conflito, portanto, tazendo
subir ainda mais a taxa de inflag3o. Os conflitistas parecem estar
preparados para guatlguer resultado, mas isto guer apanas dizer que
zua hipdtese n3c tem o poder preditivo gue saria de desejar.

Fose sxenplo serve, entretanto, para ilustrar qus a
hip&tese do conflito distributivo n¥%o se confunds com a do hiato
inflaciondrio keynesiano. Meste caso, 05 pregos soghem devido a um
purpsso de demanda sohre a oferta de pleno empregd; no Caso do
conflito, os pregos sobem COom Ou SEm BROESSO de demanda, desde que

& soma das parcelas desejadas de renda selia superior A unidade.

HISTORIA E FUTUROD

Do que foi dito, creio poder concluir gue a farga da
hipotese do conflito distributivo n3o reside na solidez dos
doesenvolvimentos tedricos até agora disponiveis, mas na sua
ader&ncia ao senso comum e na evidéncia, para mim indisputaval,
que hoa parte das dificuldades do Cruzado derivou-se da tentativa

de dar a volta por tras do conflito, tentando comprar apoio
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nopul ar com medidas de carater populista — como o abono, o
gatiiho, o5 juros rezis negativos 2 0 prolongamento do
congelamento dos pregos — Que iogo demonstraram sua
incompatibilidade com OS5 obietivos do programa de estabilizagdo.

{lutra critica gue com justeza também se fara & execuzdo
do Plano Cruzado refere—se a seu descomprOomi S50 COm O controle do
déficit publico e a expansdo monetaria. E certo gque, devido &
remonetizaglo, o crescimenta da bacse monetaria logo apds o
programa ndo e uma medida adequada do desequilibrio financeiro do
setor publico, mas o fato de gue conceitos mais amplos de liguide:z
+ambém cresceram a taxas bastante elevadas deixa poucas davidas
sohre a sxtensio daguele desequilibrioc L[&41.

fntes do fracasso do Plano Cruzado, em suas versties mais
palémicas o inercialismo negava iaportdncia & necessidade de
rrecadagiio da imposto inflacionéario, para explicar =2 expansio
monetaria; bem como ao conflito distributivo, para explicar a
inércia inflacionaria. A inflagdo persistiria apenas devido &s
"imperfeigies” no processa de determinagio de pregos & saldrios,
causadas pela falta de coordenagdo noS proceassos de decisd3o de
pregos e pela existeéncia de contratos salariais superpostos. Tudo

o de gue se necessitava para criar um estado de "inflag¥o zero”

&. Dutro fator possivelmente responsavel pelo crescimento dos
ativos financeiros terd sido uma supercorregdo das cadernetas de
poupanga e outros ativos financeiros com mercados secundarios
iimitados ou inexistentes, oS guais nas regras de conversdo
financeira do Flano Cruzado foram tratados como se tivessem
capitalizagdo diaria, vando eram de fato corrigidos

monetari: amente apenss uma vez K0 mis.
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soria uma supressdo dessas imperfeigies de mercado, através do uso
de téocnicas adeguadss de desindexag3o. O imposto inflacionsdrio
seria apenas uma didiva de ums sconomia indexada a um governo
bhenevolente, gue ndo teria diticuldades, sela em cbter da
sociedade ouitro tipo de imposto, ssia em cortar despesas, guando
ze operasse a desindexagi3o. De todos os modos, esse problema nd3o
tinhs muita prioridade, pois a remonetizagdo da economia, gue se
obteria com a estabilirzagido, mais do que compensaria a perda do
imposto inflacionario nos primeiros meses do programa. Quanto ac
contlito distributivo, como vimos acima, poderia ter estado na
aorigem da inflagdo, mas j& tinha sido ao longo dela mesmo
resplvido. Ti3o logo os assalariados se dessem conta gue a inflaglc
acabara, SSriam 0% primeiros a sailr em defess do programsa de
sstabillizagHo.

fAntecipo a possibililidade de o futuro os historiadores
registrarem no minimo como enigm&tico o fato de o inercialismo ter
ganiio proemingncla académica & arrastre politico justamente guando
oS pressupostos em que se baseava estavam sendo minados pela
realidade; como passo & arguir. O grande trunfto empirico do
inercialismo sempre foram os patamares inflaciondrios tragados
peio indice geral de pregos no neriocdo 19468-85, todos eles
aparentemente explicavels pela interagic entre os chogues externos
ou agricalias g as mudangas nos regimes de indexagdo no pais.
Entretanto, como notei em artigo anterior, & ddbia a evidéncia a
tavor de itals patamarss a partir de 1980: pelo menos os indices de

pregos ao consumidor mastram uma aceleragdc continua da taxa de
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inflac3o desde o inicio da década ateé as vésperas do Flano Cruzado
EF3 .

Esta aceleragl3o & consistente com um agugamentao dos
conflitos distributivos, causado peia crise da divida externa, bem
camoe por um ativismo sindical crescente, buscando aumentar o grauw
de inderagio dos saldrios no pals, num contexto de progressiva
ahartura politica do regime militar. Este segundo fendmeno, alids,
sugere gue o gue continha as reinvidagdes salariais era ndo o
temor do desemprego, mas a fragueza das organizaghes sindicais na
+ase “dura’ do auvtoritarismo.

A acelsragio intlaciondaria contlinua na primeira década
dos oitenta também & consistente com o 1mpacto gue teve a crise da
divida externa sobre as necessidades de financiamentoc internoc do
governy, numa epoca e gue — devido a inovagdo financeira e ao
proprio aumento da taxa de inflagdo — estava minguando a relagdo
entre a base monetéria e o FIB. Ou seja, gquando mals o gaoverno
passow a precisar do imposto inflaciondrio, menos ele se tornou
disponivel.

S5e estas conjecturaes estiverem corretas, seque—se gue
inercialismo tersd tido sew momento de gldria justamente guando a
inflagido brasileira 14 deixara de ser inercial, para assumir
caracteristicas aceleracionistas, as guais poderiam ser

explicadas,; tanto em taermos monstaristas quanto esm termos

7. Cf. Edmar L. Hacha, "& ingércia e o canflitor o Flano Cruzado e
seus desatios”, Texto para Discussio n. 131, Departamento de
Economia, FUC/RJ, 1%84.
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conflitistas, mas ndo em termos estritamente inerciais ~ pois o
inercialismo ndo comporte nem uma indexsgdo enddgena crescente,
nem uma necessidade por parte do governog de um imposto
intlaciondrio maior do gue aguele gerado pelo indgrcia

inflacionaria.

T

evidéncia acumulada com o Cruzado—-II e com a fase de
flexwibilizacl3o do Flano Bresser parece sugerir gue teremos agora
entrado num regime que is ndo £ mais de mera aceleraglo
inflacionaria, mas sim de hiperinflag3o reprimida [Bl. &
hiperinflagd3c decorreria tanto de a necessidade de arrecadacXo do
imposto inflaciondrio pelo governo estar tendendo a ultrapassar o
valor maximo possivel, guanto de o grau de inderxago de salarios e
pregos administrados estar tendendo & perfeig3o. Neste contexto, o
gue 05 sucessivos “chogues heteroxos” fazem & produzir stbitas
remonetizages, gue substituem temporariamente o imposto
inflacionario, bem comoc paradas temporarias no regime de indexaglo
crescenta. Num processo gque Robert Lucas nos ensinou a apreciar,
na medida em gue oS sucessivos chogues oferecem cada vezr meEnDS
"surpresas", menos eficacia passam a ter para deter a acelerag3o
intlacionaria.

toncieo tambem sem grandes swrpresas. Apds termos tentado
suprimiv o conflito distriboutivo pela via autoritiria em 1944 e
aparigud~io para via populista em 1984, parece ter chegado a hora

de tentarmos supera—lo pela via de um acordo social, se n3o em

2. Este tersmo & devido a Dioni=sio Dias Carneiro.
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1988, peloc menos em 198%. Como viabilizar esse acordo
institucionalmente, envolvendo os partidos politicos e as
arganizaglies de classe, @ algo gue teresmos gque aprender fazendo,
i& gue & iimitada a experiéncia brasileira nessa drea. Controlar o
arssso do Foder Executivo ao Hanco Central deverd ser uma
importante parte deste acordo. Também teremos aprendido gue
cambater o déficit sem desindexar sd produz recessi3o, snguanto gue
desindarxar sem combater o déficit s produz desorganizagio. Se
mantivermos um olho no déticit, outro no conflito distributivo,
sugiro gus tambem iremos concluir que as politicas de
potabilizaglo mais eficares s3Ho aguelas que envolvem redugles dos
gastos improdutiveos do governo £ o rafinanciamento dos Jjuros da
divida externa —~ porgue ac mesmo tempos disminuem o tamanhbo do
daficit a ser financiado internamente & aumentam o tamanho do bolo
a ser distribuldo, reduzindo deste modo o conflito distributivo.

0 monetarismo nos ensinou a necessidade de zerar o
déficit operacional, para controlar a expans3o monetaria e domar
as expectativas inflacionarisas. O inercialismo nos ensinou a
neressidade de desindexar saldarios e juros e de coordenar as
decishes de pregos, para evitar a recess3o. O conflitismo nos
srcinne a necessidade de promover um acordo social prévio, para
evitar gue a politica de estabilizagdo caia presa seja do
autoritarisms, seia do populismo. Futuros programas de
e=tabtilizag¥o no pals dever3io saber incorporar as liglies dessas
tr&s perspertivas, pois serd somente assim gue poderemos almejar

compatibilizar a estabilizag3o com o crescimento & a dempcracia.



BESUMO

Frocede-se a uma resenha seletiva dos debates recentes sobre
politicas de estabilizagdo no Brasil, envolvendo temas tais como:
deficits nominais % operacionais, expectativas ® inércia, indgrcia
» conflito, moeda passiva ¥ ativa. Fazem—se avallagles criticas
das perspectivas monetaristas, inercialistas e Yconflitistas®
sobre estes temss. Ss conclusbies procuram extrair as liglies da
histdria = dos debates para o desenho de futuros programas de

estabilizagdo no pals.

SUMMARY

This is a selective review of recent debates on stabhilization
goliciges in Brazil, which includes topics such as: nominal vs
apsrational deficits, szpectations vs insrtia, inertia vs

contlict, passive vs active money. The perspectives of
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monetarists, and "conflictualists" on these topics
are revieswesd,. The conclusions attempt to extract the lessons of

ths history and of these debates for future stabilization programs.,
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