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Inflation, debt, and indexation
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Crovis CAVALCANTI *

Aparentemente, o volume organizado por Rudiger Dornbusch, professor
de economia do Massachusetts Institute of Technology (MIT), e Mairio
Henrique Simonsen, ex-ministro da Fazenda e do Planejamento do Brasil
e diretor da Escola de Pds-Graduacio em Economia da Fundacio Getulio
Vargas, estaria desatualizado ou se mostraria menos relevante em face do
Programa de Estabilizacio Econdmica anunciado em 28 de feverciro de
1986 pelo presidente José Sarney. Esta conclusio, porém, nio faz nenhum
sentido e s& ocorreria a um observador desatento da conjuntura brasileira.
Dec fato, se foi possivel pdr um freio no ritmo violento de crescimento
dos pregos que se verificava no pais, sobretudo no final de 1985 e inicio
de 1986, ndo se conseguiu afastar de uma vez por todas o perigo sempre
terrivel da inflagdo. Por outro lado, deve-se ter todo o cuidado de registrar
€ bem conhecer a experiéncia inflaciondria brasileira, cuja prdtica da
indexagdo ou da correcio monetdria constitui, inegavelmente, um dos
capitulos fundamentais. Essa pratica, por seu uso generalizado no caso
de uma economia como a do Brasil, inscreve-se como elemento novo da
teoria econdmica, particularmente no tocante A justificativa de um diag-
ndstico inercial do processo inflaciondrio.

Neste aspecto, o livro organizado por Dornbusch e Simonsen surge
como um esfor¢o sério para orientar a compreensio e lancar luz sobre
4 corregio monetiria, tratando da questio nio apenas na perspectiva do
exemplo brasileiro, mas dentro de uma ética mais universal e, inclusive,
mais abstrata. Reunindo trabalhos apresentados em um semindrio de
dois dias promovido pela FGV no Rio de Janeiro em dezembro de 1981,
a0 qual compareceram economistas de renome do tema examinado --
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virios americanos, alguns curopeus, israelenses, argentinos ¢ brasileiros
—, 530 abordados tdpicos indispensiveis nas discussées acerca da indexacfio:
inflagio — motivo gerador da correcdo monetdria —, divida ptblica, mer-
cados de ativos, politica financeira. O foco das preocupacées ¢, contudo,
a questio da indexa¢io — sua concepgio tedrica, seus limites e dificul-
dades, seu significado para a politica governamental, sua experiéncia de
utilizagio. Evidentemente que tudo isso estd associado ao entendimento
da dinimica inflacionéria, com licdes que foram certamente aproveitadas
para o debate travado no Brasil entre as teorias de inflaciio inercial e
de expectativis racionais, cujo desfecho mais recente foi o chamado choque
heterodoxo.

Indexar a economia foi um recurso introduzide no Brasil desde que
assumiram o comando da politica econdémica os economistas (dentre os
quais Mirio Henrigue Simonsen) que assessoraram os governos militares
nos ultimos 20 anos. Seu objetivo era fazer face 4 defasagem que o preco
de muitos itens apresentava diante daqueles que acompanhavam ou esta-
vam na testa do ritmo inflaciondrio. Mas a corregio monetdria atuou
também com vistas ao controle de precos. A indexagdo de salarios, parti-
cularmente, ¢ wum dos instrumentos cujo emprego, desde 1985, teve o
objetivo de segurar dentro de limites o prego da m3o-de-obra, havendo
funcionado durante certo tempo como uma forma de politica de rendas,
destinada a alimentar o combate 4 inflagio. H4, portanto, todo um cendrio
dentro de qual se inscreve a questio da indexacfo, cobrindo contratos
particulares, formagic de pregos, financiamento do deficit publico, etc.
A questio € uma das mais-agitadas no campo da economia monetdria,
tendo testemunhado diversos desenvelvimentos tedricos recentes, nem todos
[acilmente assimildveis pelo seu esoterismo. A obra organizada por Dorn-
busch e Simonsen apresenta largamente alguns desses desenvolvimentos
tedricos, podendo ser considerada, na verdade, muito mais um compéndio
de tcoria do que de evidéncia empirica do assunto examinado. De fato,
faz-se a andlise abstrata da indexagio de saldrios, de titulos (tanto piblicos
quanto privados), de impostos, 20 lado do tratamento de alguma infor-
magio factnal, e para tanto 3o agrupados os diversos papers do semindrio
de dezembro de 1981 sob trés cabecalhos.

No primeiro estio os topicos relativos a saldrios, precos e politicas de
estabilizagdo. Os trabalhos dessa secio do livro sio de: a) Oliver J.
Blanchard (do MIT), sobre assincronia de preco € inércia do nivel de
precos; &) Jo Anna Gray (da Junta de Governadores da Reserva Federal,
dos Estados Unidos) — autora do importante trabalho “Wage indexation:
-a macroeconomic approach”, de 1976, publicado no Journal of Monetary
Economics —, sobre indexacdo salarial e o comportamento das firmas;
¢) Edmund Phelps (da Universidade de Columbia), sobre possiveis tipos
de subemprego no contexto da teoria do contrato — desenvolvida, dentro
da anilise econdmica do bem-estar, pelo proprio Phelps e por Guillermo
Calvo; e d) Thomas Sargent (da Universidade de Minnesota), sobre
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métodos de frear inflagdes moderadas, com realce para a experiéncia
britinica do governo de Margaret Thatcher, comparada ao programa do
primeiro-ministro francés Raymond Poincaré, em 1926. O economista
Thomas Sargent, bastante conhecido por seu texto de teoria macroeco-
némica, de 1979, e por trabalhos de economia monetaria, notabilizou-se
em janciro de 1986, no Brasil, gragas a uma carta aberta dirigida ao
ministro da Fazenda, Dilson Funaro, originalmente publicada no New
York Times e, depois, na Folha de S. Paulo. Sua perspectiva de anilise,
no dmbito da doutrina das expectativas racionais, domina o paper inserido
na coletinea de Dornbusch e Simonsen (como também a carta a Funaro).
Ela certamente nio se concilia com a perspectiva dos economistas brasi-
leiros que, salientando a natureza inercial da inflacio no Brasil, admitiam
a hipotese do choque heterodoxo, que o governo brasileiro encampou e
transformou na reforma monctiria de fevereiro de 1986. Com bastante
material empirico, o paper de Sargent contrasta grandemente com os de
Blanchard, Gray e Phelps, todos muito tedricos e inacessiveis ao leitor
nao-economista. O paper de Phelps, especialmente, chega a dar a impressio
de querer fazer um pouco de brincadeira (Phelps, por exemplo, na p. 46,
dizse o pai da teoria “modernista” dos contratos de trabalho, enquanto
Guillermo Calvo ¢ apontade como a mie), tal seu hermetismo.

O cabegalho seguinte do livio — ou sua segunda parte — compreende
uma abordagem das experiéncias brasileira e européia de indexacio.
Tratam do Brasil o préprio Simonsen, com um texto keynesiano onde,
misturando andlise tedrica ¢ evidéncia empirica, oferece interessante visio
da corregio moneidria de saldrios, titulos e impostos, e Roberto Macedo
{da Universidade de Sao Paulo), cujo paper, de bom nivel, refere-se apenas
& indexagdo salarial, concentrando-se nos efeitos sobre a inflagio da poli-
tica salarial mais eldstica adotada ém novembro de 1979. A esse respeito,
o de Simonsen ¢ mais abrangente, referindo-se 4 pratica geral da corregio
monetiria desde que o Brasil se transformou, em 1965, no principal labo-
ratdrio de emprego desse método de fazer face a inflagdes renitentes,
Em sua contribuicio i obra, Michacl Emerson {da Comunidade FEcond-
mica Européia) descreve, por sua vez, casos curopeus, salientando que
a experiéncia ali acumulada nio permite dizer se a indexagio produz
inflagdo alta ou se é neutra com respeito ao comportamento inflacionério.
O trabalho n3o elabora convincentemente a proposicio, apresentando
muito mais, em apéndice e de forma esquemaitica, as principais caracte-
risticas dos sistemas de indexagio de rendas dos estados membros da
Comunidade Econdmica Européia. Assim, nio chega a ser possivel, na
consulta aos papers da segunda parte do livro, um confronto entre o
que, nesse ambito, se tem feito no Brasil e no Velho Mundo. De qualquer
forma, fica a evidéncia, retirada particularmente da contribuicdo de Si-
monsen, de que choques: de oferta adversos constituem a dor de cabeca,

o pesadelo dos esquemas de indexagio generalizada (e também dos de
desindexacio) . '
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Indexacio e mercados de titulos € o assunto do terceiro cabecalho do
livro, sua parte mais tedrica, Aqui, é preciso maior familiaridade com
a matemitica empregada pelos economistas para que se possa acompanhar
o descnvolvimento do raciocinio. Dos cinco papers desta parte, apenas
o segundo, do cconomista Stanley Fischer (do MIT), sobre a inexisténcia
de titulos privados indexados no mercado de capitais dos Estados Unidos,
possui contetido empirico, e mostra que tal ndo-indexac¢io resulta em larga
medida do fato de que a varidncia da inflagio americana tem sido baixa,
“particularmente em relacio a outros riscos incorridos nos mercados de
capitais. Entretanto, esta varincia ¢ agora [1981] mais alta do que era
nos anos 60, ¢ uma aumentada instabilidade da taxa de intlagdo, se
conservada, pode muito bem levar a emergéncia de titulos emitidos priva-
damente com indexac¢iio” (p. 260). Os demais papers desta parte — todos
tedricos — sio de: a) Joseph E. Stiglitz (da Universidade de Princeton),
sobre a relevincia ou irrelevincia da politica financeira publica, o qual
conclui que uma mudanca dessa politica, como a passagem da nio-inde-
xacdo para a corre¢io monetdria de papéis do governo, terd algum efeito
apenas se a mudanga redistribuir intertemporalmente a renda; b) Stanley
Fischer, sobre aspectos de bem-estar da emissio pelo governo de titulos
indexados, representando, nesse sentido, “uma tentativa exploratéria de
se analisar a questio da politica financeira 6tima do governo” (p. 243);
¢) Nissan Liviatan (da Universidade Hebréia), sobre a interacio entre
saldrios e indexacio de ativos; e d) David Leohari (também da Universi-
dade Hebréia), acerca dos efeitos da intermediagio do governo no mer-
cado de titulos indexados sobre o comportamento do consumidor. Esses
dois ultimos, inspirados pelo caso israelense, limitam-se as questdes de
ordem tedrica e seu valor reside na oportunidade que oferecem de se
imaginarem situa¢tes hipotéticas relevantes para a elaboragio de politicas
monetdrias.

Encerra a obra uma discussio em mesa-redonda com a participagio de
Robert Barro (da Universidade de Chicago), Domingo Cavallo (da Fun-
da¢io Mediterrdnea, de Cordoba) — este falando rapidamente sobre a
pratica argentina de indexa¢ic — e Frank Hahn (da Universidade de
Cambridge) . Em seus comentdrios, o primeiro ¢ o terceiro economistas
citados mostram que a discussio realizada no semindrio, a base dos papers
que Dornbusch e Simonsen organizaram em livro, teve como caracteristica
deixar perplexidades e resultados inconclusos acerca das virtudes e limi-
tacdes da correcio monetdria. Barro, por exemplo, conclui suas observagoes
dizendo que “gostariamos de saber que fatores levaram governos e agentes
privados a adotar varias formas de indexacdo” (p. 3817). Enquanto isso,
Hahn assinala: “Aprendi um bocado nos ultimos dois dias, embora nio
esteja bem certo que saiba precisamente o que ¢ que aprendi” (p. 321).
Importante registrar s3o dois comentdrios finais de Hahn: no primeiro
— talvez uma critica velada aos papers técnicos do encontro —, afirma
que, num nivel menos formal, tratar de indexacio sem os acontecimentos
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“reais” é desastrado {p. $22); e, no segundo, assinala que a proposta
de indexagio contra choques “nominais”, excluindo-se de alguma forma
choques “reais”, niio parece praticdvel. Em sumaz, o livro de Dornbusch
e Simonsen — no qual os papers empiricos, em minoria, $io 0s que melhor
parecem servir ao leitor brasileiro — ¢ material para reflexio apenas de
economistas e de quem, acostumado com o “economés”’, interessar-se pela
grave questio da indexagfio ampla da economia. Essa questdo, que 56 se
manifesta em um contexto inflaciondrio, nio perde, contudo, scu inte-
vesse e a necessidade de ser bem conhecida quando se tenta nocautear
a inflacio, como ocorreu com o “Plano Cruzado”. E que economia nenhu-
ma consegue fugir do demdnio inflacionista, presente, sobretudo, nas pro-
postas nunca arquivadas de se fazer o governo ou o sistema econdmico
ultrapassar os limites de seus recursos reais.
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