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Moeda, inércia e conflito: reflexdes sobre
politicas de estabilizacdio no Brasil *

Epmar L. Bacua *#*

Frocede-se o wma resenha seletiva dos debales recentes sobre politicas de estabilizacio
no Brasil, envolvendo lemas fais coma: déficiis nominais x operacionais, exprectativas x
indrcia, indrein x conflito, moeda passiva x aliva, Fazem-se avaliages criticas das perspec-
tivas wmionelaristas, inevcialistas ¢ “conflitistas” sobre estes temas. As conclusées pro-
curam extrair gs lighes da histdria e dos debales para o desenho de fuiuros programas
de estabilizacdo no pals.

1 — Introducio

Este texto propoe-se a uma revisio — seletiva, estilizada e idiossincratica
~ dos debates recentes sobre politica de estabilizacio no pais. Trés elos
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da tradigiio da andlise ortodoxa sobre inflagio sio usados como fios con.
dutores desses debates: a) o déficit fiscal comanda a expansio mone-
tiria; b) a expansio monectiria comanda as expectativas inflaciondrias;
e ¢) as expectativas inflaciondrias determinam o curso da inflacio.

Discutem-se, inicialmente, questdes relacionadas ao conceito apro-
priade de déficit a se usar, numa perspectiva de controle da expansdo
monetdria. Considera-se a seguir o debate entre a inércia e as expecta-
tivas, como fatores determinantes da taxa observada de inflacio. O as-
sunto seguinte é a controvérsia entre a inflagio inercial e a inflacio por
conflito distributivo. Problemas relacionados as disputas sobre o fato de
a moedu ser ativa ou passiva constituem o préximo tdpico. A secdo final
abre-se com uma avaliacio das tendéncias recentes da inflacio no pais,
para concluir com uma breve listagem dos requisitos de uma politica de
estabilizacdo, que incorpore as licdes de nossa historia e de nossos de-
bates,

2 — Déficit nominal x operacional

Uma primeira controvérsia a respeito dos elos da cadeia ortodoxa re-
ferese a qual ¢ o conceito de déficit relevante para avaliar as necessi-
dades de financiamento do governo através da emissio monetiria, em
circunstancias, como a brasileira, em que a divida publica ¢ um impor-
tante componente tanto do gasto governamental como de seu financia-
mento. ‘I'rata-se da distingdo entre déficit “nominal” e déficit “operacio-
nal”, a qual aparentemente ainda nio esta devidamente assentada. Co-
mecemos por ai, notando inicialmente que a diferenca entre esses dois
conceitos refere-se 4 inclusio ou nfo, nos gastos do governo, daquela
parcela dos juros sobre a divida piblica que simplesmente compensa
seus detentores pela perda de valor da divida preexistente, causada pela
alta dos pregos ao longo do periodo de execucio orcamentaria. Trata-se
de uma comparagio de diferentes conceiros dentro de um mesmo periodo
de andlise; para permilir comparacdes entre diferentes periodos, ¢ adi-
cionalmente preciso usar os precos de um determinado momento no tem-
po como unidade de medida de valores. !

Considevemos uma situagio de inflagio estivel, para simplificar a
andlise, supondo que a economia esteja em estado estacionario. T'omando
0s precos do linal do periodo como unidade de medida, as adicdes ao
estoque da divida do governo, entre o inicio e o fim de um periodo

1 Em outros termos, a série de déficits “nominais’” é computada em precos cons-
tantes, ndo se confundindo, portanto, com a série de déficits em pregos correntes, a qual
¢ também conhecida como sendo “nominal””. Para maiores delalhes, ver Simonsen e
Cysne (1987, Cap. 6).
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orcamentirio, podem ser divididas em duas partes: a variagio real da
divida no periodo ¢ a compensagio pela perda de valor da divida pre-
existente, devido a alta do nivel de precos entre o inicio e o fim do
periodo em causa. Em simbolos:

AB = AB* } pB_, ()

onde AB é variacio observada da divida no periodo, AB* a sua varia-
¢io real, p a taxa de intlagio entre o inicio e o fim do periodo e B_,
a divida no inicio do periodo.

O segundo termo dessa equacio nada mais ¢ do que a correcio mo-
netdria — adequadamente medida — da divida preexistente. Suponhamos
agora que o déficit nominal do governo seja exatamente igual a corre¢io
monetiria da divida preexistente. Entfio, tudo o que o governo tera que
lazer serd emitir novos titulos no volume exato para fazer a rolagem
dos titulos preexistentes, incluinde a corre¢io monetiria a que eles fa-
zem jus. Com isto, o governo nio estard adicionando um cruzado sequer
4 sua divida real que é retida pelo publico. Em outras palavras, a menos
que o governo deseje reduzir sua divida com o publico em termos reais,
nio tera que emitir um s6 cruzado para financiar um déficit nominal,
por maior que cste seja, desde que provocade exclusivamente pela cor-
reciio monetdria da divida preexistente.

Se tomarmos, pois, como padrio de referéncia a manutengio da cons-
tancia da divida do governo em termos reais, deveremos, por conseqiién-
cia, excluir a correcio monetiria da divida do déficit do governo que
potencialmente necessitaria ser financiado por uma expuansio monetdria.
Isto quer dizer que, para os propositos de politica de estabilizagio, ao
invés de nos preocuparmos com o déficit nominal, temos que nos preo-
cupar com o déticit operacional, como de fato vem ocorrendo no Brasil
desde 1984.

Mais ainda, numa situagio de inflacio constante, que o governo nio
pretenda combater, ¢ o déficit real e nio o déficit operacional que de-
veria causar preocupacio. O déficit real difere do operactonal por compu-
tar entre as receitas do governo o imposto inflaciondrio, ou seja, aquela
parte do aumente nominal da base monetiria que representa a mera
reposi¢io, pelo publico, da redugio do valor real da base monetiria
preexistente, causada pela inflagio observada entre o inicio e o fim do
periodo orcamentirio. Desde que o déficit real esteja zerado, 0 governo
nio estard exercendo qualquer pressio para fazer variar a taxa de infla-
cdo, pols neste caso estard suprindo o sctor privado de moeda apenas
na medida necessaria para acomodar a inflacio preexistente,

Estas colocagdes parecem ser hoje aceitas por uma grande maioria de
economistas, mas aparentemente ainda nio pelo staff do FMI. Assim,
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em texto recente, supostamente de revisio de seus proprios procedimen-
tos, eles escrevem:

e«

o déficit operacional pode subestimar seriamente as conseqiién-
cias monetdrias e sobre a demanda agregada das operacées de finan-
camento do governo. Qualquer que seja a definigio do déficit, os
Tequisitos totais de empréstimos, em termos nominais, 1ém que  ser
financiados, e este financiamento tem que ser monitorado num pro-
grama para controlar a expansio total do crédito doméstico.” [Fundo
Monetdrio Internacional (1987, p. 27) .72

Na anilise acima, estivemos supondo que a correcio monetiria da
divida do governo fossc igual 4 inflacio efetivamente observada no pe-
riodo de execucio orcamentdria. Neste contexto, QUEremos crer que a
posicdo do Departamento de Pesquisa do FMI esteja equivocada. Mas,
o contexto brasileiro, ¢ importante reconhecer o fato de que a compen-
sacdo pela inflagdio que recebem os detentores da divida publica — seja
na forma da correcio monetdria ou cambial sobre os titulos com corre¢io
pos-fixada, seja na forma de descontos sobre o valor de face dos titulos
com correcio prefixada — tem por base a inflagio passada e nio a in-
flagio contemporéinea. Nesse regime de indexagdo defasada, ocorrera uma
supercorrecio dos titulos do governo, que nio pode ser absorvida por
uma mera rolagem da divida preexistente, sempre que a inflagio cair.
O valor dessa supercorrecio seri igual a diferenca entre a “nova” infla-
¢d0 pos-estabilizacio e a “velha” inflacio, em que se baseia a correcio
monetdria, multiplicada pelo estogque da divida preexistente. Este valor
poderd ser substancial, quando se estd contemplando uma politica de
estabilizacio a partir de uma inflacio tdo alta como a brasileira.

Neste contexto, se, ao cair a inflaciio, se mantiverem inalteradas as
regras de correcio monetdria, haverd a necessidade de uma significativa
expansio monetdria (ou entio de uma expansio da divida do governo
em termos reais), ainda que o déticit operacional esteja zerado. No caso
limite, em que se objetiva trazer a inflacio de chofre para zero, somente
nio haverd necessidade de expansio monetiria caso o déficit nominal
osteja zerado. K neste contexto que se torna valida a preocupagio do
FMI com o déficit nominal, preacupacio esta que aparentemente tem
recentemente encontrade eco em certos circulos econdmicos brasileiros.

Esta preocupaciio nio representa, nesse caso, um equivoco de andlise,
mas sua aplicagiio pratica implicaria romper um dos principios hdsicos
de uma hoa politica de estabilizacio, a saber, a neutralidade distributiva.

2 Esta posigdo do Fundo ¢, entretanto, qualificada em Tanzi, Blejer ¢ Teijgira
(1987) , onde se rcconhece que a inflagio tende a supercstimar o significado do délicit
noninal, mas ainda assim se mantém que o déficit operacional “reflete um limite
inferior para o déficit do setor pablico, que serd relevante somente s¢ o refinanciamento
do servi¢o da divida for factivel na medida suposta e nio tiver o si mesmo implicacdes
inflaciondrias”,
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Isto porque, quando a inflagio cai, a indexagio defasada de fato provoca
uma SUpErcorrecio monetaria, que gera substanciais ganhos de capital
para os detentores dos titulos do governo, is custas dos contribuintes
como um todo. ¥ por isso mesmo que ji hd muito tempo o Prof. Octivio
Gouvéa de Bulhdes propds a supressio da correcio monetdria dos titulos
do governo como parte integral de uma politica de choque antiinilacio-
ndrio, ou scja, ao invés de controlar o déficit nominal, premiando os
rentistas com um substancial ganho de capiral, o correto seria controlar
o déficit operacienal, simultaneamente desindexando a divida preexis-
tente — seja sob a forma da aplicagio de uma corre¢do pro rate para os
titulos pos-fixados, seja sob a forma de uma tablita de conversio finan-
ceira para os titulos com corre¢iio prelixada.

3 — Expectativas x inércia

Passemos, entio, aos demais elos da corrente ortodoxa. Deixando tem-
porariamente de lado a questio da interagdo entre a expansio monetdria
e as expectativas inflaciondrias, tratemos da relagio entre essas expecta-
tivas e a inflacio observada. De acordo com a versio de Friedman e
Phelps para a curva de Phillips, podemos escrever:

p=pr— e —u) 2

onde p ¢ a taxa observada de inflacio, p* a taxa esperada de inflagio, ¢ o
coeficiente do impacto do desemprego sobre a inflagdo, u a taxa observada
de desemprego e u’ a taxa natural de desemprego. Na pritica economédétrica
brasileira, devido 4 inexisténcia de séries longas de desemprego, u e ' (ém
sido freqiientemente substituidos, respectivamente, pelos graus observado
¢ potencial de utilizagio da capacidade instalada.

Na tradicio inercialista brasileira, cntretanto, a curva de Phillips tem
sido escrita da seguinte forma:

p=pa—e{u —u) (3)

onde p_; ¢ a taxa de inflacio do periodo anterior e os demais termos
sdo como em (2). Via de regra, obtém-se a equacio (3) de uma equagio
de precos com mark up constante, aplicado sobre custos varidveis de pro-
ducio ajustados com periodicidade fixa em relacio a inflagio passada.

No inicio da década, o debate brasileiro entre “monetaristas” e “iner-
cialistas” esteve equivocadamente centrado na questio de se o valor do
coeficiente e, que mede o impacto do desemprego sobre a desaceleragio

[
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da inflagdo, seria ou nido significativamente diferente de zero. Alguns
pos-keynesianos chegaram inclusive a sugertr que ¢ seria negativo, devido
ao comportamento anticiclico do mark up. Esta questdo empirica foi even-
tualmente resolvida por Modiano (1985) a favor dos “monetaristas”:
aqui, como nos Fstados Unidos, constatou-se ter ¢ um valor proximo da
unidade, em estimativas econométricas envolvendo a utilizacio de da-
dos anuais para a inflagio e o desemprego. Deste modo, a cada aumento
de um ponto percentual no desemprego, corresponderia uma redugio de
um ponto percentual na taxa anual de inflacio. Esta, entretanto, foi uma
vitoria de Pirro para os monetaristas, uma vez que, dado esse resultado,
O que interessa para a avaliacio de politicas ¢ o ponto de partida da
taxa de inflacio. Sc a taxa anual de inflaciio inicial é de 109, como nos
Estados Unidos, basta um ano de desemprego de 10 pontos percentuais
acima da taxa natural para reduzir a inflagio a zero no ano seguinte,
J& se o ponto de partida é uma taxa de inflagio de 1009, ao ano, como
no Brasil dos bons tempos, seriam precisos 10 anos de desemprego dessa
magnitude para alcancar o mesmo resultado.

O ponito principal da critica inercialista nfo estd, na verdade, na dis-
cussio sobre se o valor do coeficiente ¢ é exatamente igual a zero ou
meramente pequeno em relagio i (axa de inflacio preexistente, mas sim
na substituicio da taxa esperada de inflacio, £*, pela taxa observada de
inflagio no ano anterior, p_,, na determina¢io da inflacio observada
neste ano. Isto implica que a curva de Phiilips ndo se desloca para baixo,
meramente pelo anincio de uma contracio monetdria — pois essa niio
pode agir sobre p_,, ainda que possa eventualmente afetar o estado
das expectativas inflacionarias —, Tas somente em conseqiiéncia da ma-
nutengio de um estado prolongado de desemprego na economia, Em su-
ma, mantida a ligagdo da inllacio presente 2 intlagio passada, seria
excessivo o custo em termos de desemprego de uma politica de estabili-
zagdo bascada apenas na contracio monetdria.

Este desemprego seria provocado por uma contragio da demanda real,
no caso de rigidez tanto da taxa de variacio dos precos quanto da dos
saldrios, e por uma queda da oferta real, no caso de indexacio defasada
de saldrios, mas com a variacio dos pregos respondendo ao menor ritmo
de crescimento da demanda nominal. A proposta de desindexac¢do salarial,
constante dos planos de estabilizacio de regimes conservadores na Amé-
rica Latina desde o inicio dos anos 60, corresponde a uma preocupagio
exclusiva com o segundo efeito. A adicio, a esta desindexagiio, de um
congelamento dos precos nos planos heterodoxos de estabilizaciio corres.
ponde a uma preocupacio também com o primeiro efeito,

Assim, o controle de precos € a desindexagdo salarial aparccem como
ingredientes necessdrios de uma politica de estabilizacdo, para neutralizar
o efeito negativo que a contencio monetdria, possibilitada pelo controle
do deficit operacional do governo, teria sobre o nivel de emprego.
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4 — Inéreia x conflito

Quero crer que a necessidade de aliar politicas de supressio da inércia
inflaciondria as politicas de controle monetivio-fiscal constitua, a esta
altura, matéria mais ou menos consensual entre os economistas brasileiros,
pelo menes num nivel conceitual. Como suprimir a inércia, entretanto,
continua sendo um tema controverso. Pois, ainda que as hipoteses ul-
tramonetaristas de um Thomas Sargent, por exemplo, tenham pouca res-
sonfinciz no pals, confinua a haver uma controvérsia entre inercialistas
e — com o perdio da palavra — conflitistas, sobre a natureza dessa inércia.
Além disso, modelos inerciais tipicamente supdem que a moeda seja cn-
dégena e tém, por isto mesimo, muita dificuldade para avaliar o impacto
sobre as expectativas inflacionarias de regimes de moeda ativa. Tratemos,
primeiro, da controvérsia sobre a inércia inflaciondria, partindo da hi-
potese da inflacio por conflito distributivo, que pode ser ilusirada com
um modelo simples.

Seja um mundo de um s6 produto, sem governo, nem matérias-primas,
em que a moeda ¢ 0 tnico ativo financeiro € no qual a equagio de pregos
é dada por:

P — m.w {4)

onde P ¢ o preco do produto final, m a forca do mark up e w a taxa de
salarios, e onde se supde que a produtividade do trabalho seja constante
¢ igual a 1.

Seja m* o mark up descjado, e (w/P)¥ o salario real desejado, sendo
verdade que:
m* (wiP)y* > 1 (5)

Hi uma inconsisténcia distributiva, no sentido de que a soma das par-
celas desejadas de renda ¢ superior a unidade. SupGe-se tipicamente, entio,
que os empresirios possam fazer valer seus desejos, enquanto que os tra-
balhadores reajam defasadamente a variagbes de precos. Assim, por exem-
plo:

m — m* {6}
e:
w = P_y . (w/P)* (7)

Disso resulta, por substituigio em (4}, que:
(P/P_)y — 1 =p=m*w/P)* —1 (8

ou seja, a taxa de inflagdo é proporcional i intensidade do conflito dis-
tributivo.

Neste modelo, a “inércia” inflacioniria ¢ derivada do conflito distri-
butivo e nio pode ser erradicada a menos que haja uma solugio preévia
para este contlito.
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Uma objecio as conclusdes desie modelo pode ser construida a partir

de uma hipitese de racionalidade por parte dos assalariados, num con.
texto concorrencial. Se ha inflagio, dada a equacio (7y, o salirio reai
observado, w /P, serd necessariamente menor do que o saldrio real ini-
cialmente desejado, (w/P)y*. Mas, nesse caso, os assalariados deveriam
reduzir suz oferta de mio-de-obra, tendo em vista que, dentro dos pres-
supostos marginalistas tradicionais, o saldrio teal inicialmentc descjado
deveria estar correspondendo ao valor da mio-de-obra em ocupacdes al-
ternativas. Qcorrendo este ajuste, na nova margem do emprego assalariada
o0 salario obscrvado deverd necessariamente estar cotrespondendo ao sa-
lirio desejado. Segue-se dui que os trabalhadores que optaram por man-
terem-se na situacio de assalariados deveriam ser indiferentes cnire uma
situacio de inflacio e uma situaciio de estahilidade, desde que o saldrio
médio real observado fosse o mesmo, ou seja, o conflito original nio
precisaria ser sanado para permitir a estabilizagiio, porque ele ji teria
sido superado ao longo do préprio processo inflaciondrio.

Mesmo que abandonemos as hipéteses neocldssicas e consideremos o
modelo do conflito distributivo num ambiente de negociaches coletivus,
continuam a aparecer dificuldades. Pois o saldrio real médio que emerge
dessas negociages num contexto inflaciondrio ¢ uma solugiio de equili-
brio, no sentido de que mercce a adesio voluntdria dos sindicaios, por
Mais que — por uma questio de barganha — eles estejain continuamente
levantando a buandeira da reposicio do saldrio-pico. Se ndo estivessem de
tato acomodados com o resultado da barganha, esses sindicatos teriam a
op¢do de demandar wina redugio da periodicidade dos reajustes saluriais,
Se nio o fazem ¢ presumivelmente por causa do reccio que tém de que
iss0 provoque desemprego. Mas ai recaimos mno caso anterior, emn que,
na margem do emprego, o saldrio real médio observado equivale uo sa-
lirio desejado. Somente a diliculdade ce assepurar a simulianeidade das
decisoes de salidrios ¢ precos poderia racionalmente justificar a recusa dos
stndicatos em aceitar, numa situacio de estubilidade de pregas, o mesmo
saldrio real médio que estiveram dispostos a aceitar numa situagio infla-
clondria — concluem os inercialistas.

E com base em raciocinios deste tipo que os inercialistas tenderam a
desconsiderar questoes relativas ao conflito distributivo na concepgiio e
implantacio do Plano Cruzado. O pressuposto foi o de que a inércia
inflaciondria persistia, niio por causa da intratabilidade do contlito dis-
tributivo, mas por causa das dificuldades de coordenacio dos movimentos
de precos e saldrios, num sistema descentralizado de decisdes de precos,
com contratos salariais superpostos. A fmagem de James Tobin, de wuma
platéia assistindo em pé o jogo de futehol, quando todos poderiam estar
melhor vendo o jogo sentudos, desde que houvesse um movimento co-
ordenado nesse sentido, ilustra perfeitamente hem esta hipétese inercia-
lista [ver ‘Tobin (1981)].

Se substituirmos a taxa de inflacio pelo nivel de precos, iremos ver que
este debate entre conflitistas e inercialistas reproduz quase ipsis litlevis
um outro debate, que ji dura 50 anos na literatura econdmica, sobre se
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os assalariados da Teoria Geral sofrem ou nio de “ilusio monetaria” ao
recusarem um corte dos saldrios nominais, mas accitarem uma redugio
cquivalente do saldrio real, por via de um aumento dos pregos. Na
verdade, estou aqui fazendo o papel do advogado do diabo a rves-
peito da inflacio por conflito distributivo, por continuar conven-
cido de que esta hipdtese oferece um rico fildo para a compreensio
dos problemas enfrentados pelas politicas de cstabilizacdo no pals, tanto
na Velha como na Nova Republica. Recordo-me de um texto de Robert
Solow, discutindo a hipdtese da rigidez de pregos e saldrios num contexto
de expectativas racionais, em que diz que niio serd porque ele ainda nio
conseguira derivar essa rigidez de um modelo atendendo a todos os rc-
quisitos da moderna teoria econdmica que deixaria de acreditar na exis-
téncia desse fendbmeno — porque os precos € salirios nominais sio rigidos
[ver Solow (1979)]. Da mesma maneira, nio serd porque ainda niio tenha
tido conhecimento de um modelo de conflito distributive que seja total-
mente consistente com a racionalidade econdémica que deixarei de acreditar
em sua importincia para explicar tanto a inflacio como as dificuldades
da politica de estabilizagdo, pois essa importancia ¢ visivel a olho nu, O de-
senvolvimento de uma teoria ccondmica consistente para a teoria “sociold-
gica’” do conflito distributivo continua sendo um dos mais intrigantes desa-
lios para a investigacio econdmica brasileira sobre politicas de estabilizacio.

Umz hipotese que talvez valha a pena explorar é a seguinte: guando
a inflagio ¢ parte do jogo, apds um periodo de aprendizado, os sindicatos
avaliam racionalmente que de nada adianta tentar elevar saldrios acima
da inflagio passada ou reduzir a periodicidade dos reajustes salariais, por-
que isto apenas redundaria em mais inflagio. O fato de os empresirios
deterem o controle sobre a fixacdo de precos e de o governo, por sua
politica mometiria, validar esse controle frustra antecipadamente qual-
quer csperanca sindical de, através de um maior ativismo, romper os
limites de variag¢io salarial dados por (7). Num contexto inflaciondrio,
a posicao inferior de barganha dos sindicatos impede que eles insistam
em obter a parcela da renda que consideram justa. Entretanto, se se¢ de-
fine um novo jogo, em que o governe congela os pregos ou adota uma
politica monetdria gque nide mais acomode a inflagio preexistente, isto
por st mesmo nido afetard a disposicio dos sindicatos em manter sua meta
de renda real. A percep¢io inicial serd a de que seu poder relativo de
barganha aumentou, de medo guc eles estariam exigindo algum tipo de
compensagio — garantia de emprego, por exemplo — para renunciar a
antiga meta de salario real nessas novas circunstincias.

5 — Moeda ativa x passiva

Passando agora i questio da intéragio entre a politica monetaria € as
expectativas inflaciondrias, € preciso inicialmente notar que tanto 0s con-
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flitistas como os inercialistas mantém uma relagio bastantc ambigua cm
relagio 4 oferta de moeda. Um pressuposto tradicional ¢ que ela seju
passiva, funcionande o Banco Gentral como um deus ex maching que,
sempre que necessario, faz chover exatamente o volume de dinheiro ne-
cessario para validar a inércia inflaciondria, nem mais nem menos. Mas
isso implica que o Banco Central expanda suas operaches ativas somente
quando a demanda por base monetiria sobe sob o impulso de um nivel
de precos mais elevado. Dada a obvia falta de controle que o Banco
Central tem sobre suas operagdes ativas, esta hipétese de moeda passiva
¢ algo que ultrapassa os limites da credulidade no contexto institucional
brasileiro, ¢ além disso nio ¢ confirmada pelos estudos econeméiricos
disponiveis [um exemplo recente ¢ Barbosa e Pereira (1987)]. Uma hipo-
tesc nais plausivel ¢ a de politica monetiria enddgena, com a oferta de
moeda respondendo seja 4 demanda de crédito gerada pela inércia infla-
ciondria, seja aquela gerada pela necessidade de financiamento bancirio
o déficit operacional do governo.

Face a fulta de evidénciz de uma politica monetiria passiva, os Iner-
cialistas respondem com a evidéncia empirica sobre a curva de Phillips,
segundo a qual € apenas num prazo muito longo que a intlagio se adapta
as variacdes ma taxa de expansio monetdria. Depois da experiéncia do
Plano Cruzado, os inercialistas possivelmente estario também dispostos
a aceitar uma dose significativa de assimetria entre as conseqiiéncias de
ariagdes para mais e para menos da taxa de crescimento da oferta mo-
netdria. Para desaceleracdes, valeria a curva de Phillips inercialista, da
equacio (3). Para aceleracdes, deveria também ser levada em conta a
curva de Phillips expectacional da equagio (2). Mas, de todos os modos
— efeitos de remonetizacio 4 parte —, os inercialistas aceitarizm que,
numa politica de estabilizaciio, ¢ preciso atuar sobre os determinantes da
inflacio tanto de curto prazo — a indexacio — como de longo prazo —
a eXpansdo monetdria exigida pelo déficit operacional do governo.

J& os conflitistas parecem ter uma visio bem menos acabada das con-
seqliencias de uma redugiio da taxa de expansio monetiria, por via de
uma reducio do déficit do governo. Para ilustrar, consideremos uma ver-
520 do modclo de conflito, com restricio # oferta, em que o gasto real
do governo represente uma subtracio de recursos do setor privado. Nesse
caso, o grau do conflito seria medido por:

grau do conflitoc — m*w* — (1 — g (9

onde g € a parcela do produto gasta pelo governo. Note-se que estamos
aqui introduzindo um principio de racionalidade no conflito distributivo,
&0 asseverar que o que importa para a intensidade do conflite cntre
assalariados ¢ empresirios ¢ quanto o governo ahsorve e nio a forma como
se di essa absorgiio, a qual, num modeclo como o que estamos conside-
rando, onde a moeda € o unico ativo financeiro, pode ser feita através
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de impostos diretos, indiretos ou inflaciondrios. Menos justificadamente,
também estamos supondo que os gastos do governo sejam totalmente
improdutivos para arrefecer o conflito, ou scja, que esses gastos em nada
contribuam para aumentar a disponibilidade de bens e servigos para o
setor privado.

Consideremos agora uma situa¢io em que o governo, decidido a com-
bater a inflagdo, aumente os impostos e reduza a expansio monetiria. O
grau de conflito deveria ser o mesmo, porque apenas mudou a forma
de financiamento, mas ndio a parcela do produto retirada pelo governo.
Deste modo, a inflagio nio deveria cair. Ocofre, entrelanto, gue agora
nio ha suficiente expansio monetdria para sustentar a inflagio. Alguma
coisa tem que ceder, mas nio ¢ claro o que seja. Uma possibilidade ¢ que,
devido a falia de liquides, caia o nivel de atividade. Mas como isso afe-
taria o conflito? Se a falta de mercados e de emprego reduzir as parcelas
desejadas de renda, @ la curva de Phillips, isto pode diminuir a inflagio;
por outro lado, a menor disponibilidade de bens pode em si mesma atuar
no sentido de agucar o conflito, fazendo, portanto, subir ainda mais a
taxa de inflagio. Os conflitistas parecem estar preparados para qualquer
resultado, mas isto quer apenas dizer que sua hipdtese nio tem o poder
preditive que seria de desejar.

Esse exemplo serve, entretanto, para ilustrar que a hipétese do conilito
distributivo nio se confunde com a do hiato inflaciondrio keynesiano.
Neste caso, os pregos sobem devido a um excesso de demanda sobre a
oferta de pleno emprego; no caso do conflito, os pregos sobem com ou
sem excesso de demanda, desde que a soma das parcelas descjudas de
renda scja superior 4 unidade,

6 — Histéria e futuro

Do que foi dito, creio poder concluir que a forga da hipdtese do conflito
distributive nio reside na solidez dos desenvolvimentos tedricos até agora
disponiveis, mas na sua aderéncia ao senso comum ¢ na evidéncia — para
mim indisputavel — de que boa parte das dificuldades do Plano Cruzado
derivou-sc da tentativa de dar a volta por trds do conflito, tentando
comprar apoio popular com medidas de carater populista — como o abo-
no, o gatitho, os juros reais negativos ¢ o prolongamento do congelamento
dos precos —, que logo demonstraram sua incompatibilidade com os ob-
jetivos do programa de estabilizacho.

Outra critica que, com justeza, também se fard a execucgio do Plano
Cruzado refere-se a seu descompromisse com o controle do déficit publico
e i expansio monetiria. E certo que, devido i remonctizagio, o cresci-
mento da base monetiria logo apds o programa ndo ¢ uma medida ade-
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quada do desequilibrio financeiro do setor publico, mas o fato de que
conceitos mais amplos de liquidez também cresccram a taxas bastante
clevadas deixa poucas duvidas sobre a extensio daquele desequilibrio. #

Antes do fracasso do Plano Cruzado, em suas versdes mais polémicus o
incrcialismo negava importincia i necessidade de arrecadagio do imposio
inflaciondrio para explicar a expansio moenetiria, bem como ao conflito
distributivo para explicar a inéreia inflaciondria. A inflagio persistiria
apenas devido as “imperfeicoes” no processo de determinagio de precos
e saldrios, causadas pela falta de coordenagio nos processos de decisio
dc precos e pela existéncia de contratos salariais superpostos. Tudo o
e que se nccessitava para criar um estado de “intlagio zero™ seria uma
supressio dessas imperfeicoes de mercado, através do uso de téenicas ade.
quadas de desindexaciio. O imposto inflaciondrio seria apenas uma  da-
diva de uma economia indexada a um governo benevolente, que nio
tetia dificuldades seja em obter da sociedade outro tipo de imposto, seja
em cortar despesas, quando se operasse a desindexagiio. De todos os mo-
dos, esse problema nilo tinha muita prioridade, pois a remonetizacio da
ceconomia, que se obteria com a estabilizacie, mais do que compensaria
a perda do imposto inflacionirio nos primeiros meses do  programa.
Quanto ao conflito distributivo, como vimos acimy, poderia ter estado
na origem da inflacio, mas ji tinha sido ao longo dela mesma resolvido.
T30 logo os assalariados se dessem conta de que a inflacio acabara, seriam
os primeiros a sair em defesa do programa de estabilizacio.

Antecipo a possibilidade de no futuro os historiadores registrarem no
minime come enigmdtico o fato de o inercialismo ter gunho procminéncia
académica e arrastre politico jusiamente quando os pressupostos em qgue
se Daseava estavam sendo minados pela realidade, como passo a argiir.
O grande trunfo empirico do inercialismo sempre foram os patamares
inflaciondrios tracados pelo indice Geral de Pregos no periodo 1968/85,
todos eles aparentemente expliciveis pela interacio entre os choques ex-
ternos ou agricolas ¢ as mudancas nos regimes de indexaciio no pafs, En-
fretanto, como notei em artigo anterior, ¢ dibia a evidéncia a tavor de
tais patamuares a partir de 198]: pelo menos os indices de precos ao con-
sumidor mostram uma aceleracio continua da taxa de inflagio desde en-
tdo até as vésperas do Plano Cruzado [ver Bacha (1986)].

Esta aceleracio é consistente com um agucamento dos conflitos distyi-
butivos, cauvsado pela crise da divida externa, bem como Por um ativismo
sindical crescente, buscando aumentar o grau de indexacio dos salirios
N0 pais, num contexto de progressiva abertura politica do regime militar.

4 Outre fator possivelmente responsivel  pelo crescimento  dos alivos financeiros
terd sido uma supercorrecio das cadernetas e poupanca e oudros ativos financeivos com
mercados secundirios limitados ou inexistentes, os quais 1as regras «de conversio finan-
ceira do Plano Cruzado foram tratados come se Lvessem capitalizacio didria, quando
erai de fato corrigidos monetariamente apenas uma ve: ao 1nés.
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Este segundo fendmeno, alids, sugere que o que continha as reivindica-
¢Bes salariais ndo era o temor do desemprego, mas a fraquersa das orga-
nizaghes sindicais na fase “dura” do autoritarismo.

A acelera¢io inflaciondria continua a partir do inicio da década de 80

.

também ¢ consistente com o Impacto que teve a crise da divida externa
sobre as necessidades de financiamento interno do governo, numa €poca

em que — devido A inovagio financeira e ao proprio aumento da taxa
de inflacio — estava minguando a rclagiio entre a base moneidria ¢ o

PIB. Qu seja, quando mais o governo passou a precisar do imposto inlla-
ciondrio, menos ele se tornou disponivel.

Se estas conjecturas esliVErem COTretas, seguese que o inercialismo tera
ticlo seu momento de glovia justamente quando a inflagio brasileira jd
deixara de ser inercial, para assumir caracteristicas aceleracionistas, as
quais poderiam ser explicadas tanto cm termos monetarisias quanto con-
flitistas, mas nio em termos estritamente inerciais — pois o incrcialismo
nio comporta nem uma indexagio enddgena crescenie, Ncm UMa NECEssi-
dade, por parte do governo, de um imposto inflacionirio maior do que
aquele gerado pela inércia inflaciondria.

A evidéncia acumulada com o Cruzado 1l e com a fase de flexibilizacio
do Plano Bresser parece sugerir que teremos agora entrado num regime
que ji nio ¢ mais de mera aceleracio inflaciondria, mas sim de hiperin-
flagio reprimida.* A hiperinflagio decorreria tanto do fato de a neces-
sidade de arrecadacio do imposto inflaciondrio pelo governo estar ten-
dendo a ultrapassar o valor mdximo possivel, quanio do fato de o grau
de indexacio de saldrios e pregos administrados estar tendendo a perfei-
¢io. Neste contexto, o que os sucessivos “chogues heterodoxos” fazem ¢
produzir subitas remonetizagdes, que substituem temporariamente o im-
posto inflaciondrio, bem como paradas tempordrias no regime de inde-
xacdo crescente. Num processo que Robert Lucas nos ensinou a apreciar,
na medida em que os sucessivos choques olerecem cada vez menos “sur-
presas”, menos elicdcia passam a ter para deter a aceleragio inflacionaria.

Concluo também sem grandes surpresas. Apds termos tentado suprimiy
o contlito distributive pela via autoritdria em 1964 ¢ apazigua-lo pela
via populista em 1986, parece ter chegado a hora de tentarmos superi-lo
pela via de um acordo social, se ndo em 1988, pelo menos em 1989. Como
viahilizar esse acordo institucionalmente, envolvende os partides politi-
cos € as organizacdes de classe, € algo que teremos que aprender fazendo,
j& que ¢ limitada a experiéncia brasileira nessa drea. Controlar o acesso
do governo ao Bunco Central deverd ser uma importante parte deste
acordo. Também teremos aprendido que combater o déficit sem desin-
dexar sd produz recessdo, enquanio que desindexar sem combater o deé-
ficit s6 produz desorganizagio. Se mantivermos um olho no déficit e outro
no contlito distributivo, sugiro que também iremos concluir que as po-

4+ Este termo é devido a Dionisio Dias Carnciro.
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liticas de estabilizagio mais cficazes sdo aquelas que envolvem reducdes
dos gastos improdutivos do governo e o refinanciamento dos jures da di-
vida externa — porque 40 mesmo tempo diminuem o tamanho do déficit
a ser financiado internamente £ aumentam o tamanho do bole a ser dis-
tribuido, reduzindo deste modo o conflito distributivo.

O monetarismo nos ensinou a necessidade de zerar o déficit opcracional,
para controlar a expansio monetdria e domar as expectativas inflaciond-
rias. O inercialismo nos ensinou a necessidade de desindexar salarios e
juros e de coordenar as decisGes de pregos, para evitar a recessio. O con-
[litismo nos ensinou a necessidade de promover um acordo social prévio,
para evitar que a polftica de estabilizacdo caia presa seju do autorita-
rismo, seju do populismo. Futuros programas de estabilizagic no pais
deverido saber incorporar as licoes dessas irés perspectivas, pois sera so-
mente assim que poderemos almejar compatibilizar a estabilizacio com
o crescimento e a democracia.

Abstract

This is a selective review of vecent debates on stabilization policies in Brazil, which
includes topics such as: nominal vs operational deficits, expectations vs inertia, inertia
ws conflict, passive vs active wmoney. The perspectives of monetarists, “inertialists” and
“conflictualisis” on these topics are veviewed. The conclusions altempt to extract the
lessons of the history and of these debales for fuiure stabilization programs in the
country.
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