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INTRODUÇÃO


Este trabalho trata de uma questão de grande importância no debate sobre a economia brasileira contemporânea. O tema central do trabalho é a evolução do pensamento inercialista aplicado ao diagnóstico do processo inflacionário e aos planos de estabilização implantados no Brasil. A pesquisa foi dividida em três fases: a primeira refere-se ao período de 1980 até 1984, a segunda  caracteriza o intervalo entre o ambiente pré Plano Cruzado e o pós Collor e a terceira concentra-se na etapa pré Plano Real e seus resultados iniciais.


A priori, o pensamento inercialista a respeito da inflação brasileira descartava qualquer influência significativa do déficit público. A ausência de uma preocupação maior com os limites e as formas de financiamento do  déficit público estava ligada à crença de que a demanda por moeda seria crescente numa estabilização e, assim, a estabilidade de preços resultaria numa ampliação da capacidade de financiamento do déficit, estimulando a opção pelo lançamento de um programa heterodoxo de combate à inflação.

           Com o fracasso de todos os planos heterodoxos de estabilização implementados no Brasil na década de oitenta, ocorreria uma monopolização crescente do debate econômico pelo monetarismo. De acordo com este, o comportamento da inflação refletiria a expansão nominal de M4 na economia, bem como as alterações em sua velocidade de circulação, ambos os fenômenos relacionados, por sua vez, às necessidades do financiamento do déficit público no Brasil.


Destarte, com o insucesso dos Planos Collor I e II, e dado que a inflação sobrevivia num ambiente de abundância de liquidez internacional, ocorre uma revisão do inercialismo na primeira metade dos anos noventa. Esta revisão procurava tirar lição do monetarismo, destacando a não neutralidade da inflação em relação à grandeza dos déficits públicos. Condenava-se ainda a postura anterior em relação ao déficit público, segundo a qual, em uma estabilização, aumentariam os recursos necessários ao seu financiamento.


A revisão do inercialismo na fase pré-Real era compatível com o ponto de vista de que a contenção do déficit deveria preceder a ruptura do processo inflacionário. Neste sentido, o sucesso inicial do Plano Real demonstrou na prática que era preciso, antes da reforma monetária, deixar claro que o governo poderia equilibrar suas contas sem o auxílio da inflação. Chegava-se à conclusão de que o controle da inflação pressupunha que o governo equilibrasse seu orçamento ex-ante, isto é, mostrasse a determinação política de cortar do orçamento os excessos de gastos que eram ou erodidos pela inflação ou financiados pelo imposto inflacionário. Enfim, a discussão em torno da formulação dos programas de estabilização lançados no Brasil desde o início dos anos oitenta apresentou distintos relacionamentos entre o déficit, a dívida pública e a inflação.


No início dos anos 80, têm-se então alguns trabalhos, tratando especialmente das fórmulas de indexação de preços e salários, onde se pode antever a Teoria da Inflação Inercial em André Lara Resende, Francisco Lopes, Edmar Bacha e Pérsio Arida. A idéia de inflação inercial ganha corpo com os trabalhos de L.C. Bresser Pereira, no qual já começa a se definir a idéia de que a inflação presente é a mera reprodução da inflação passada e em Edmar Bacha, a concepção do conflito distributivo. 


Conforme Bresser, “...o conceito de inflação inercial é a última manifestação da Teoria Estrutural Latino-Americana, o seu conceito representou um  avanço teórico sobre a teoria da inflação, tornando-se possível compreender a convivência de altas taxas de inflação com a recessão ou com situação crônicas de insuficiência de demanda.”(BRESSER, 1984, p. 8).


A inflação inercial ou autônoma refere-se à inflação decorrente do conflito distributivo, da capacidade de cada agente econômico de repassar automaticamente os aumentos de custos para os preços, independentemente de pressão de demanda. Em outras palavras, a manutenção do patamar de inflação decorre da indexação formal e informal da economia, através da qual o conflito distributivo é relativamente neutralizado. Dado que, em um determinado patamar de inflação, os preços das diversas mercadorias e da força de trabalho tendem a variar com defasagens entre si, os aumentos subseqüentes de preços de mercadoria e salários tenderão a ocorrer quase automaticamente. Desta forma, cada empresa e cada trabalhador estará repassando seu aumento de custos para seu preço. (BRESSER, 1984, p. 9). Bresser argumenta que, “...esta inflação é autônoma, porque independe da existência de excesso de demanda; é inercial porque limita-se a reproduzir no presente a inflação passada.”(BRESSER, 1984, p. 9).


Isto posto, reconhecido o caráter inercial da inflação, não há outra alternativa para combatê-la senão adotar formas administrativas de desindexação e de controle de preços. Medidas fiscais e monetárias restritivas, quando a inflação não é de demanda, mas inercial, são ineficientes. (BRESSER, 1984, p.10).


A teoria da inflação inercial inclui-se no quadro técnico mais amplo da teoria latino-americana da inflação estrutural. Esta teoria entende (1) que uma determinada taxa de inflação é inerente aos mercados imperfeitos dos países subdesenvolvidos, devido à existência de pontos de estrangulamento na oferta; (2) que a aceleração inicial da inflação provocada pelos pontos de estrangulamento tende em seguida a se perpetuar através da ação dos efeitos propagadores decorrentes do conflito distributivo; (3) que tanto a aceleração quanto a manutenção do patamar de inflação podem ser acentuadas pelo poder de monopólio de empresas e sindicatos, ou seja, pelo caráter administrativo da inflação; (4) que a moeda, em condições de crônica insuficiente de demanda, tende a ser passiva, ou seja, tende a ser fator sancionador de uma inflação em curso; (5) que o déficit público tende também a ser um fator sancionador da inflação a não ser que a despesa do Estado, pressionando a demanda, se transforme em fator acelerador, provocando a elevação das margens de lucro e/ou aumento dos salários reais acima do aumento da produtividade. (BRESSER, 1984, p. 10).


Se examinarmos o monetarismo e o estruturalismo com atenção, verificaremos que a manutenção do patamar de inflação – definido em termos de Curva de Phillips por sucessivos deslocamentos dessa curva a direita – encontrou nos últimos anos duas explicações alternativas: A estruturalista, baseada no conflito distributivo e no caráter passivo, endógeno da moeda; e a monetarista, baseada nas expectativas e no caráter ativo, exógeno da moeda. 
A teoria da inflação inercial implica a distinção entre os fatores mantenedores da inércia,  os fatores aceleradores (ou desaceleradores) da inflação e fatores sancionadores. Os fatores mantenedores correspondem ao componente inercial da inflação; os aceleradores, aos choques de oferta e de demanda e finalmente a oferta de moeda tende a ser grande tornando-se um fator sancionador da inflação.

Enfim este trabalho, está dividido em cinco capítulos. No primeiro capítulo descreve-se a fase inicial do inercialismo, situada no início dos anos oitenta, quando a economia brasileira sofria com a restrição externa e o diagnóstico da inflação inercial possibilitava uma postura crítica em relação à política econômica de então, conduzida de acordo com o receituário da ortodoxia.


No segundo capítulo descreve-se o período que se inicia em 1984 e é caracterizado pelo alívio na restrição externa, o que possibilitou a concreta implementação de um programa de estabilização nos moldes do discurso econômico inercialista, o Plano Cruzado. Neste capítulo, apresenta-se o contexto e o desenvolvimento das duas principais propostas de desindexação da economia como formas alternativas de combate ao processo inflacionário brasileiro: o choque heterodoxo e a moeda indexada. 


No terceiro capítulo descreve-se as abordagens que procuraram explicar as falhas do Plano Cruzado, e as primeiras conclusões para o diagnóstico puramente inercial. Neste, apresenta-se  os resultados do Plano Cruzado, bem como, uma reflexão sobre as políticas de estabilização no Brasil, envolvendo temos como: déficits nominais x operacionais, expectativas x inércia, inércia x conflito e moeda ativa x passiva, enfatizando o descompromisso do Plano Cruzado com o controle do déficit público e a expansão monetária, pois tudo o que se necessitava no diagnóstico puramente inercial para criar um estado de “inflação zero” seria uma supressão das imperfeições no processo de determinação de preços e salários, através do uso de técnicas de desindexação.


No quarto capítulo identifica-se as prescrições e as ambigüidades das abordagens que procurara explicar o movimento da inflação crescente experimentado pela economia brasileira durante a segunda metade dos anos 80 e os primeiros anos da década de 90, destacando-se neste contexto as proposições das principais vertentes do monetarismo. Com o esvaziamento das teses inercialistas, ocupariam destaque os processos de criação e de circulação da “moeda remunerada” no sistema econômico. A partir destes últimos, discutiam-se as possíveis ligações da dívida pública com a inflação dada, por um lado, pela excessiva liquidez carregada pelos títulos públicos e, por outro lado, pela própria magnitude alcançada pelo seu estoque. 


E finalmente, no quinto capítulo, descreve-se o revisionismo inercialista que acabou inspirando a formulação do Plano Real. Com o fracasso dos planos de estabilização lançados a partir de 1986, permitiu a identificação de algumas dificuldades associadas tanto ao paradigma inercialista da inflação, como ao monetarismo.

- CAPÍTULO I -

Ajuste estrutural, déficit e dívida: A economia brasileira de 1980 a 1984.

O paradigma da inflação inercial serviu de base à formulação de praticamente todos os programas de estabilização implementados no Brasil após o alívio da restrição externa em 1984. Os economistas desta linha estavam convencidos de que a inflação do país tinha uma relação pouco significativa com as teorias de excesso de demanda, tanto do tipo monetarista como do keynesiano (Bacha, 1986, p. 126). Portanto, em seus discursos originais, demonstravam desprezo aos programas de estabilização que postulavam os instrumentos clássicos das políticas fiscal e monetária, como meio de contenção da demanda agregada. 


Nesta perspectiva, desde que passa a se desenvolver com mais intensidade o debate dos inercialistas com a ortodoxia, será marcado por períodos distintos, ao longo dos quais as principais divergências teóricas seriam também abordadas de variadas formas. 


O primeiro momento marcante do debate ocorre no início dos anos 80, em meio à recessão econômica que se instalará com a crise cambial. Ás elevadas taxas reais de juros internamente praticadas associava-se, então, um patamar de taxas de inflação que havia alcançado relativa estabilidade em torno de 100% a.a. Diante do caráter conservador nitidamente contencionista (recessivo) da política adotada, o discurso heterodoxo procurava acenar com estratégias alternativas de estabilidade, articulando-se em duas frentes.


Em primeiro lugar, dadas a novas condicionantes externas, era enfatizada a necessidade tanto do aumento quanto da reorientação (para o setor de tradeables) do fluxo agregado de investimentos na economia, de forma a promover seu ajuste estrutural. Este último deveria proporcionar, simultaneamente, o alívio à restrição externa, o re-emprego dos recursos produtivos (força de trabalho e estoque de capital) e a estabilidade do processo inflacionário, com viés ortodoxo.


Como será visto na seção 1.2, Arida e Resende (1985, p.17) referem-se a receita heterodoxa com caráter trivial afirmando que:

A fim de estimular o investimento necessário para sustentar superávits comerciais expressivos, em face das taxas positivas elevadas de juros, deve-se contrabalançar seu efeito inibidor através de uma taxa de câmbio muito depreciadas. Como uma desvalorização substantiva do câmbio aceleraria a inflação, realizar o ajuste estrutural sob altas taxas positivas de juros acarretaria taxas de inflação significativamente maiores do que aquelas observadas durante o ajuste necessário. Para evitar aceleração inflacionário durante o ajuste estrutural, é necessário reduzir permanentemente as taxas de juros.

Em segundo lugar estavam as considerações dos inercialistas sobre as interações do déficit público com o ajustamento macroeconômico. Em síntese, negava-se a influência do déficit público sobre a inflação e acreditava-se muito na existência de impactos negativos da inflação sobre o próprio déficit. 


Neste primeiro período de estudo, portanto, para os teóricos da inflação inercial, o déficit público consistiria somente um resíduo, desprovido de qualquer desdobramento econômico relevante das medidas de austeridade então erroneamente implementadas por uma política econômica em busca apenas de credibilidade externa. 

1.1. – O cenário econômico e o programa ortodoxo de estabilização.

A América Latina tem sido alvo, desde o final dos anos 50, de inúmeras experiências ortodoxas de estabilização destinadas, prioritariamente, a restabelecer o equilíbrio no balanço de pagamentos e/ou eliminar a inflação. Os programas, no entanto, só lograram obter resultados positivos no “front externo”, apresentando resultados desalentadores na questão inflacionaria.


Os anos 80, por sua vez, se caracterizaram pela implementação de programas de ajustamento externo, cujo enfoque básico foi enquadrar os países da região – criticamente envolvidos num processo de endividamento externo a partir da década de 70 – no novo contexto internacional, marcado pela abrupta retração do sistema financeiro internacional. O objetivo principal foi promover significativos superávits comerciais para suprir o serviço da dívida. Nesse caso, além dos limitados resultados obtidos, os programas acabaram por provocar profundos desequilíbrios internos, principalmente quanto à aceleração do processo inflacionário, desequilíbrio financeiro do setor público e redução significativa do nível de investimento.


A crise que se inicia ao final dos anos 70 e atinge seu ápice em 1982 é determinada pelo nível extremamente crítico do endividamento externo. A “estratégia de ajustamento estrutural via endividamento externo”, implementada a partir de 1974, acabou por revelar seu efeito perverso no triênio 79/81, diante do segundo choque do petróleo, da explosão das taxas internacionais de juros e da súbita contração das atividades de empréstimos externos dos bancos privados. A situação insustentável quanto ao balanço de pagamentos configurou um quadro de “restrição financeira externa”, isto é, na impossibilidade de continuar rolando a dívida externa para atender ao serviço da dívida, faz-se necessária a geração de superávits comerciais crescentes. O resultado é que o crescimento da economia brasileira ficava condicionado ao desempenho da sua balança comercial.


Em nível interno, embora ocorra desaceleração das taxas de crescimento em relação ao período de boom (70/73) a economia continua a crescer a taxas relativamente elevadas no período 74/80. É importante assinalar que, a partir de 74, ocorre o recrudescimento do processo inflacionário. A taxa de inflação mais do que dobra de 1973 para 1974, permanecendo na faixa de 30 a 46% nos quatro anos seguintes; quase dobra novamente em 1979 e passa a marca dos 100% a.a. em 1980.


De modo geral, os programas de estabilização ortodoxos têm três objetivos básicos:

1) Controle e eliminação da inflação;

2) Restauração do equilíbrio no balanço de pagamentos;

3) Restabelecimento da economia de mercado.

Os dois primeiros são objetivos de curto prazo. O terceiro é de longo prazo e tem como pano de fundo um modelo crescimento cujas linhas mestras são o estímulo ao setor capitalista privado e a integração da economia local à economia mundial.


Embora o recrudescimento da inflação e o crescimento da dívida externa estejam presentes desde os primórdios da crise, é o segundo fator que irá determinar a sua implementação. O objetivo central é obter superávits comerciais crescentes, para se adaptar às novas condições do mercado financeiro internacional.


O quadro abaixo, “indicadores macroeconômicos entre 1981 – 1984”, apresenta a intensidade das medidas econômicas. A partir do segundo trimestre de 1980, ocorre uma brusca contração da liquidez real. No que tange a política monetária, o crescimento anual da base monetária sempre fica abaixo da inflação, exceção para o ano de 1984. Já o comportamento dos empréstimos ao setor privado é ainda mais significativo. A indústria é o setor mais afetado, sofrendo violenta contração do crédito no período.

TABELA 1- INDICADORES MACROECÔNOMICOS 1981 – 1984






Indicadores




1981       1982        1983       1984


Base monetária (tx cresc)


69,9
      87,3        96,3        243,8

Crédito privado (tx cresc)


107,2
    110,6       151,1       208,3

Crédito à indústria (evolução real)

81,0
      79,0           -
    -

Déficit público (% PIB)


  6,0
        7,3          4,4
    2,7 

Poupança estatal (% PIB)


1,0
        0,3        (0,7)
     -

Taxa de câmbio real (1977:100)

92,9
      98,1         81,2        84,9

Salário real mínimo (1975:100)

109,1
    111,8         90,5        74,6

Salário real médio ( 1975:100)

122,2
    125,1        109,7      112,9

Taxa de inflação (IGP)


95,2
      99,7        211,0      223,8

Balança comercial – (milhões US$)

 1202 
      780         6470      13090

Transações correntes – (milhões US$)      (11734)     (16311)   (6834)
   45

Balanço de pagamento – (milhões)

 625
    (8828)     (5405)       700

Dívida externa líquida – (milhões US$)
 68004
     79271     87069     90044

(Saldo serviço de capital/exportações)x100
 44,0
      67,0          50,0      42,0

(Dívida externa líquida/exportações)

  2,92         3,93          3,97      3,33

PIB (taxa de cresc)


         (1,6)
       0,9          (3,2)
  4,5

Produção industrial (taxa de cresc.)

 (5,5)
       0,6          (6,8)
  6,0

Fonte: ARIDA, P; RESENDE (1985).
O déficit público reduz sensivelmente. A diminuição do déficit público em 1981, 83 e 84 esteve claramente relacionada ao processo de ajustamento estrutural, o déficit público diminuiu, principalmente pela queda do investimento do Estado. O quadro acima mostra que a capacidade de poupança do Estado sofreu uma grande desaceleração.


Com relação à política salarial, ocorre uma redução violenta dos salários reais no ano de 1983, quando o governo recorre ao FMI, em fins de 82. As pressões internas contra as leis salariais de 1979 e 1980 somam-se a pressão do FMI. A nova política salarial visava não só a promover o arrocho dos salários de base, como dos salários médios. 


Quanto a política cambial, ocorreram duas fortes desvalorizações reais, em 1980 e 1983. A primeira é inevitável, diante da alta dos preços do petróleo, choques dos juros internacionais e desaceleração do crescimento das economias centrais. A segunda ocorre em função da queda do volume real das exportações industriais entre 1981 e 1982.


Com relação a alguns resultados obtidos no programa de estabilização, os indicadores demonstram vários efeitos negativos.


Considerando inicialmente a situação externa, embora se consiga equilibrar o balanço de pagamentos, a partir de 1984, depois de doloroso processo de redução das importações e graças à recuperação da economia americana, o objetivo básico do ajuste das contas externas – aumentar a capacidade de pagamento do país – é atingido parcialmente. Em primeiro lugar à relação dívida/exportação, situada em 1979 em 3,04 – nível extremamente crítico dentro dos parâmetros do sistema financeiro internacional - após pequena queda 1981 volta a elevar-se a partir de 1982. Em segundo lugar, a percentagem das exportações comprometidas com o serviço da dívida salta de 36,3%, em 1979, para 67%, em 1982, reduzindo-se para 42% em 1984.


A causa básica desse quadro deriva do fato de o nível de endividamento externo ter assumido proporção extremamente elevada, com total incapacidade do país de cumprir as condições de ajuste impostas pela comunidade financeira internacional. 


Quanto ao comportamento da taxa de inflação no período de implementação do programa de estabilização 1980/1984, caracteriza-se por forte aceleração em 1980, atingindo então 110% aa. A partir de 1981, sofre pequena redução, mantendo-se no patamar de 99% a.a. até 1982, quando se implementa o ajuste sob a tutela do FMI. Em 1983 volta a acelera-se, atingindo 200% a.a.

1.2. – Ajuste via taxa de juros e a relação entre as principais variáveis macroeconômicas: O modelo do processo de arbitragem.


Uma visão peculiar do funcionamento da economia brasileira ao longo do período 1981-1983 apontava os equívocos do ajuste via taxa de juros e as relações entre as principais variáveis macroeconômicas e que, nesse sentido, deveria inspirar a realização de seu ajustamento estrutural (ARIDA e RESENDE, 1985, p. 17). 


Sistematicamente, as relações funcionais entre as principais variáveis macroeconômicas envolvidas podem ser colocadas como segue. O processo de arbitragem presente no mercado de ativos imporia uma correspondência positiva entre os níveis da taxa monetária de juros e da taxa de lucro na indústria. A fixação da taxa real de juros determinaria, então, a magnitude da taxa de lucro industrial, implicando, ainda a existência de uma relação inversa entre os níveis das taxas reais de câmbio e de salário médio pago aos trabalhadores. 

Como as autoridades monetárias eram supostamente responsáveis pelo controle das taxas de juros e de câmbio em termos reais, poderiam, também de maneira indireta, regular os níveis salariais reais. 

Por outro lado, o regime prevalecente de indexação dos salários estabeleceria uma ligação entre seus níveis reais médios e de pico, vale dizer, quanto mais baixos estivessem os salários médios em relação aos de pico na economia, mais elevado seria o patamar de equilíbrio da taxa de inflação. Esta última, por sua vez, era vista também como uma variável negativa (inversamente relacionada) à possibilidade de obtenção de equilíbrio nas contas públicas, o que dava margem ao entendimento de que, “...a inflação é um mecanismo de proteção do valor líquido das firmas, à custa dos trabalhadores (porque reduz os salários reais) e do equilíbrio do orçamento (porque aumenta o valor real dos subsídios )” (ARIDA e RESENDE, 1985, p. 13).


ARIDA e RESENDE (1985, p. 7) referem-se ao processo de arbitragem, afirmando que:

Em qualquer economia capitalista opera continuamente um processo de arbitragem, na margem, entre a taxa de juros e o retorno sobre o capital não-financeiro. Se a taxa de juros é alta em relação à taxa média de retorno sobre o capital não-financeiro, a demanda dos detentores de riqueza se desloca para os ativos financeiros. O preço relativo dos ativos financeiros tende então a crescer, isto é, a taxa de juros é pressionada para baixo. O inverso ocorre quando a taxa de juros é relativamente baixa. Em qualquer caso, a arbitragem faria com que se reduzisse a diferença entre as taxas de retorno dos dois tipos de ativo.


No período 81-83, este processo de arbitragem apresentou uma especificidade crucial. Sofisticados instrumentos de política conseguiram que a taxa real de juros interna, apesar de fixada a níveis bem maiores do que a taxa real externa, ficasse insensível aos processos de arbitragem. 

Como conseqüências, a arbitragem só pode efetivar-se através de um aumento na taxa de retorno sobre o capital não-financeiro que a tornasse compatível com a taxa de juros fixada (ARIDA e RESENDE, 1985, p. 13). A insensibilidade da taxa doméstica de juros à arbitragem foi uma característica importante do processo de ajustamento interno, onde se destacaram três instrumentos de política econômica responsável para esta insensibilidade.


O primeiro instrumento de política utilizou as operações de dívida pública no mercado aberto. O governo vendia títulos, contraindo a base monetária, aumentando a rentabilidade dos títulos. Como os títulos privados devem oferecer rentabilidade maior que os públicos, dado o maior risco, a política monetária aumentou o custo de captação de recursos para o sistema bancário. Tais custos são repassados com juros mais altos, cobrados nos empréstimos ao setor privado não-financeiro.


O objetivo de se obter um efeito direto da redução da taxa de crescimento da base monetária sobre a inflação fica prejudicado, pois, além do impacto do maior financiamento não-monetário do setor público, também ocorre o aumento das reservas compulsórias sobre os depósitos do sistema bancário, aumentando os juros dos empréstimos ao setor privado não-bancário.


O segundo instrumento deu-se através do racionamento de crédito, que fez diminuir os empréstimos bancários para crédito privado. Desta forma, se se estimularam empréstimos externos para o financiamento do déficit de conta corrente do balanço de pagamentos. Porém, com a expectativa de uma desvalorização cambial, este estímulo não se materializou no setor privado, ficando para as estatais tal financiamento, de maneira compulsória.


O terceiro instrumento, foi a resolução 432 do Conselho Monetário Nacional, o CMN. Esta propunha que firmas com dívidas em moeda estrangeira depositassem antecipadamente no banco central, que assumia as despesas até o vencimento. Com a expectativa de desvalorização da taxa de câmbio, ocorreu o aumento dos depósitos junto ao Bacen, tendo este assumindo o risco cambial. 


Com a especulação em torno de uma desvalorização da taxa de câmbio, havia uma pressão na taxa de juros. Com uma política monetária restritiva juntamente com a resolução 432, a taxa interna de juros tornava-se função do maior risco cambial. Em 1981, os dois primeiros instrumentos foram decisivos para manter a taxa de juros em ascensão, à medida que a perspectiva de desvalorização diminuía a possibilidade de rolar a dívida.


Como a taxa de juros era maior que a taxa de retorno das firmas, a taxa real de juros fixada pelos três instrumentos de política monetária provocava nos processos de arbitragem a execução através de um aumento na taxa de retorno não-financeiro. Por definição, taxa de retorno do capital não financeiro é igual ao lucro líquido sobre o valor de mercado do capital e/ou firma (ARIDA e RESENDE, 1985, p. 9).


Logo, “...o processo de arbitragem entre as taxas de retorno do capital financeiro e a taxa de retorno do capital não-financeiro dava-se necessariamente pelo aumento do lucro líquido e queda do valor de mercado do capital. Quanto maior em termos reais o salário, o preço dos importados e  a taxa de juros, menor seria o lucro líquido. Quanto maior os subsídios, maior seria lucro líquido.”(ARIDA e RESENDE, 1985, p. 9)


O crescimento da inflação aumentava o lucro líquido, pois diminuía o salário e aumentava o valor do subsídio. Segundo o modelo, entretanto uma maxidesvalorização reduziria o lucro líquido, pois haveria um aumento do valor das importações. Uma política monetária restritiva, com taxa real de juros elevada reduziria o lucro líquido. Por isso, entre 1981-1983 se fez necessário um aumento da taxa de inflação (100% para 200%) para compensar a queda de lucro líquido, causada pela política monetária e pela desvalorização do Cruzeiro. A arbitragem reduziu o valor do mercado após a desvalorização do câmbio.


Na concepção de Arida e Resende, “...o grande dilema da economia brasileira naquele  período dava-se através da inflação como protetora do valor líquido das firmas à custa dos trabalhadores, com a queda do salário real, e às custas do déficit público, com o aumento dos subsídios reais.” (ARIDA e RESENDE, 1985, p. 11) 

A inflação apresentou-se estável entre 1980 e 1981, com a ascensão em 1982 e 1983, principalmente após a desvalorização cambial. Conseqüentemente, com a desvalorização do capital e o aumento da inflação os trabalhadores perderam com a queda do salário real e as firmas perderam com a queda do valor do capital de mercado. Além disso, houve o aumento do déficit público. Com a queda do valor de mercado da firma, e uma queda na expectativa de demanda dada pela alta taxa de juros, ocorria uma redução de investimento em estoque, provocando queda do investimento privado e na demanda interna, endossada pelo ajustamento externo.

1.3. – Dívida pública e ajustamento macroeconômico.

BACHA, discorre sobre a natureza do problema da relação inflação e déficit público, argumentando que “...um ambiente de situação de estrangulamento externo, com o qual a economia brasileira se defrontava, não haveria falta de abastecimento interno, mas sim um elevado desemprego urbano, capacidade ociosa na indústria e ampla produção agrícola.” (BACHA, 1982, p. 172)


Porém, o documento CMN teria buscado reduzir a demanda agregada, numa economia com excesso de oferta agregada. A experiência brasileira de combate a inflação mostrava-se insensível a medidas de controle de demanda agregada. A sugestão do CMN tratava da redução do déficit público, associado ao descontrole da oferta de moeda provocado por um déficit público insustentável. 


Independentemente do desemprego inicial da economia, é certo que uma expansão monetária descontrolada eventualmente gerará um excesso de demanda agregada, com  conseqüente pressão inflacionária e déficit público. Era imperativo, pois, racionalizar-se o gasto público, por um lado, e provê-lo de adequado financiamento, por outro.


Conforme BACHA (1982, p. 175):

O déficit público será negativamente relacionado com o nível de atividade [sic], especialmente devido ao fato de que a arrecadação cresce quando a produção aumenta. E ainda, menos óbvio, é que, quanto maior a taxa de inflação, maior tende a ser o déficit público, devido tanto a uma inadequada indexação das taxas de juros dos créditos subsidiados, como ao recolhimento atrasado principalmente do imposto de renda (IR) das pessoas físicas. Logo, neste cenário, o déficit público apresenta-se como uma proporção do PIB maior do que seria em condições normais, ou seja, numa economia trabalhando a plena capacidade e com taxas moderadas de inflação.


Bacha, observou que “...o déficit público pode causar a inflação, mas a inflação (e a recessão) também causam o déficit público.” (BACHA, 1982, p. 175) 


O déficit público é conceituado segundo a definição do FMI, qual seja, uma consolidação de todas as despesas e receitas, diretas e indiretas, das três esferas do governo, assim como das empresas estatais. Buscou-se uma estimativa do déficit global do setor público, através do conceito NFSP – necessidade de financiamento do setor público. O FMI considerava como despesa toda a correção monetária e cambial que incidisse sobre o estoque da dívida pública. Logo, o déficit público seria sensível à taxa de inflação. Este conceito é posteriormente questionado pelo governo brasileiro junto ao FMI, quando se apresentou a definição de déficit operacional, definição esta que elimina a correção monetária e cambial do déficit.


Fraga e Resende buscam compreender as causas e a extensão do desequilíbrio do setor público consolidado. Observaram que “...o fluxo de pagamentos externos deveria vir de superávits do balanço comercial. Estávamos em um sistema no qual o setor privado gerava poupança capaz de cobrir a parcela de juros da dívida externa sobre sua responsabilidade e também a parcela dos juros da dívida externa do governo.”(FRAGA e RESENDE, 1985, p. 65) 


Conseqüentemente, o setor público passou a se endividar internamente, trocando sua dívida externa com os bancos internacionais por dívida interna junto ao setor privado nacional. Se o superávit do setor privado continuava inalterado, os novos créditos externos obtidos pelo setor público aumentavam as reservas, obrigando as autoridades monetárias a colocar mais dívida com o público para evitar a monetização.


Novos créditos externos só reduziriam as pressões sobre o mercado monetário interno se fossem acompanhados por reduções no saldo da balança comercial, com aumento das importações,  e por aumentos nas transferências líquidas de recursos para o exterior (FRAGA e RESENDE, 1985,  p. 65).


Dada a magnitude das dívidas pública externa e interna e as altas taxas de juros pagas, o passivo financeiro do setor público junto ao setor privado crescia a um ritmo que era insustentável ao longo prazo.


O endividamento crescente do setor público junto ao setor privado gerou situação peculiar. Respeitando a sazonalidade de seus fluxos de caixa, empresas privadas podem se tornar tomadoras líquidas de recursos junto ao sistema financeiro por algum período, mas tornam-se a seguir aplicadoras líquidas em grande volume. Em média ao longo do ano, entretanto, na sua grande maioria as empresas privadas eram aplicadoras líquidas de recursos financeiros. 

Segundo Fraga e Resende, “...com seus investimentos em ativos permanentes drasticamente reduzidos, as empresas financiavam o capital de giro com capital próprio e ainda tinham recursos disponíveis para se beneficiarem das altas taxa de juros. Nestas circunstâncias explica-se o fenômeno temporário de elevadíssimas taxas de juros reais e recuperação da atividade industrial observando desde o início do ano de 1984.”(FRAGA e RESENDE, 1985, p. 65)


Como o setor privado é o poupador líquido, beneficiado pelas altas taxas de juros pagas pelo grande devedor que é o setor público, o investimento de longo prazo fica comprometido, mas a atividade industrial corrente não é restringida pelas altas taxas de juros. Em contra partida o crescimento do endividamento público acelera-se com os juros altos.


A conclusão é que, mantido o nível de transferência de recursos para o exterior exigido pela dívida externa, tornava-se necessário reduzir o déficit público para evitar a alta explosiva dos juros e da dívida interna.

- CAPÍTULO II -

O diagnóstico da inflação puramente inercial: A economia brasileira entre o alívio externo e o advento do Cruzado.

Após uma nova maxidesvalorização de 30% do Cruzeiro, a manutenção dos elevados níveis de juros reais não impediu efetivamente que a economia brasileira passasse a apresentar sinais inequívocos de recuperação já em 1984. Ás evidências de aquecimento no nível de atividade (com a conseqüente elevação do grau de utilização do estoque de capital) e de expressivos superávits comerciais juntava-se, contudo, a constatação de um deslocamento do patamar inflacionário para algo superior a 200% aa. Havia, além disso, o reconhecimento de que a mudança de preços relativos ensejados com a desvalorização cambial teria operado uma significativa redução no potencial produtivo do sistema econômico.


Não obstante, diante da sensível mudança no panorama da economia brasileira, a prescrição do ajuste estrutural nos moldes anteriormente analisados e propostos seria reforçado pelos inercialistas. Deste modo, em relação à estratégia de combate à inflação, a folga obtida na restrição externa deveria ser encarada como um grau de liberdade adicional da política econômica no sentido de favorecer a queda das taxas internas de juros. Curiosamente, no entanto, a relativa estabilidade no novo patamar inflacionário conduziria, ARIDA e RESENDE (1986, p. 22) às inferências de que:

· “Os principais fatores do lado da demanda, a saber, o déficit operacional do setor público e a política monetária, estão sob controle. A economia brasileira não se encontra sob pressão de excesso de demanda.”.

· “Não há pressão de um choque de oferta. Os principais ajustes de preços relativos – a desvalorização real e a eliminação dos subsídios aos bens de consumo básico e aos serviços públicos – foram implementados.” 

Neste capítulo, apresenta-se o contexto e o desenvolvimento das duas principais propostas de desindexação da economia como formas alternativas de combate ao processo inflacionário no Brasil, quais sejam:

a) Choque heterodoxo;

b) Moeda indexada.

Havia ainda, um subproduto na Segunda proposta, a idéia de criação de uma nova Unidade Monetária Brasileira. Contudo, não bastava aos heterodoxos (re)afirmar insistentemente o caráter inercial da inflação e propor, ao mesmo tempo, o deslocamento do foco da política econômica para a construção de mecanismos que objetivassem sua quebra enquanto tendência. Na realidade, o déficit público era inicialmente a questão mais delicada do processo de estabilização.


Apesar disto, o déficit público não integrava o conjunto de preocupações dos inercialistas, que pareciam entender que o mero corte abrupto da taxa de inflação bastaria para criar as condições de equacionamento das finanças públicas. 


O destaque conferido à possibilidade de remonetização da economia na formulação dos programas heterodoxos acabaria por se refletir, na fase de implementação, num completo desprezo pelos problemas ligados às exigências de financiamento do déficit público ou, mais concretamente, à necessidade de arrecadação do imposto inflacionário, isto é, receita auferida pelo governo através da criação de moeda.


Do ponto de vista conceitual, ficava obscurecido a relação entre fluxos e estoques. De fato, a demanda do público por M1 deveria crescer com a queda da taxa de inflação, provocando ao mesmo tempo um excesso de oferta de títulos. Nestas circunstâncias, a queda da taxa nominal de juros, ainda que mantida a real, ensejaria a troca de parcela do estoque de dívida interna em poder do público pelo aumento desejado da base monetária, o que eventualmente repercutiria (em função da queda nas despesas financeiras do governo) de forma a reduzir o nível do déficit. 

O movimento de remonetização significaria, assim, apenas uma realocação de portfolio do setor privado com eventuais desdobramentos indiretos sobre o déficit público, não implicando, conseqüentemente, qualquer efeito direto e significativo sobre as possibilidades de financiamento do déficit.

2.1. – Inflação inercial – choques, tendências e indexação.


Nesta seção, apresenta-se a noção de inflação inercial, buscando contrastá-la com o modo convencional de entender a inflação como processo amplamente dominado pelas expectativas.

2.1.1. – Componentes do processo inflacionário: choques e tendências.

O ponto de partida para o estudo de processos inflacionários crônicos é a distinção conceitual entre “choques inflacionários” e “tendências inflacionárias”. O ritmo de elevação dos preços é periodicamente perturbado por determinados impulsos inflacionários ou deflacionários que resultam de ações bem sucedidas ou neutras dos agentes econômicos visando alterar preços relativos. Estes impulsos são o que se denomina de choques inflacionários. Um choque cambial, por exemplo, resulta da tentativa do governo de alterar a taxa de câmbio real da economia. Um choque agrícola resulta da tentativa dos negociantes nos mercados de produtos agrícolas de alterar o preço relativo entre bens agrícolas e não-agrícolas para acomodar uma mudança nas condições de oferta do setor.


A literatura convencional sobre inflação dá grande ênfase ao choque de demanda. Um exemplo deste tipo de choque dá-se através do mercado de trabalho que, ao operar com excesso de oferta, apresenta uma tendência de queda do salário real. O excesso de trabalhadores estimula o fechamento de contratos de trabalho a níveis tais de salário que, tendo em vista a expectativa vigente para o nível geral de preços, significam uma tentativa de reduzir o salário real da economia. Na realidade, o salário real efetivamente pago só será reduzido se a expectativa de preços for confirmada, mas em qualquer caso a recessão terá produzido um impasse deflacionário. 


Conforme Lopes, “...ao se buscar medir perfeitamente a contribuição de todos os choques inflacionários à taxa de inflação observada, o resíduo não explicado pelos choques é um componente de inflação pura, que se denomina tendência inflacionária. Se não houvesse nenhuma pressão no sentido de mudanças efetivas ou desejadas em preços relativos, a taxa de inflação seria igual a taxa de tendência.”(LOPES, 1984, p. 123)


Existem basicamente duas hipóteses sobre a natureza da tendência inflacionária. O ponto de vista convencional dominante na literatura macroeconômica explica a tendência com base nas expectativas dos agentes. A hipótese alternativa explica a tendência em termos da inércia inflacionária que resulta de um padrão rígido de comportamento dos agentes econômicos em economias cronicamente inflacionárias (LOPES, 1984, p. 123).


Se choques de oferta desfavoráveis podem produzir impulsos inflacionários significativos, choques de oferta favoráveis devem poder similarmente produzir impulsos deflacionários significativos. O problema, entretanto, é como produzir choques de oferta deflacionários com a magnitude suficiente para combater uma inflação de 200% aa. (LOPES, 1984, p. 123).


A experiência brasileira apontava para dificuldades estruturais na agricultura de abastecimento interno que pareciam inviabilizar qualquer esperança de um choque agrícola deflacionário significativo, e as restrições de balanço de pagamentos naturalmente descartavam a possibilidade de um choque cambial deflacionário.


Portanto, uma primeira conclusão apontava que um programa efetivo de combate à inflação brasileira, naquele cenário, tinha que se basear menos na geração de choques deflacionários e mais em políticas que atuassem diretamente sobre a tendência inflacionária.

2.1.2. – Tendências inflacionárias e expectativas.


O modelo padrão do processo inflacionário é uma Curva de Phillips ‘aceleracionista’, que adiciona um termo de expectativa com coeficiente unitário à função original de Phillips (1958) e Lipsey (1960), relacionando a taxa de inflação à taxa de desemprego no mercado de trabalho.


Após os choques do petróleo nos anos setenta, o modelo padrão foi expandido com um termo aditivo representando choques de oferta. Em resumo, porém, a teoria é que a inflação pode ser explicada como resultante de choques inflacionários (de demanda ou de oferta) e expectativas.


A questão de como são formadas as expectativas sofreu uma revolução com as expectativas racionais. Os pioneiros do modelo ‘aceleracionista’ da Curva de Phillips, como Phelps (1967) e Friedman (1963), aceitaram a noção de um processo lento de adaptação das expectativas aos valores realizados. A proposta de que as expectativas dos agentes econômicos sejam definidas como racionais foi feita originalmente por Muth (1960). A idéia é a de que o agente só pode fazer uma expectativa que seja explicada pela teoria econômica. De outro modo, se tentar fazer negócios a preços diferentes daqueles dados pelo equilíbrio entre oferta e demanda, o agente seria definido como irracional.

A aplicação das expectativas racionais feita por Lucas (1972) à análise da Curva de Phillips foge da noção simples proposta por Muth. Apesar disto, esta aplicação conseguiu abalar seriamente a credibilidade das expectativas adaptativas ao mostrar que, num mundo de agentes racionais, a estrutura de defasagens tem que ser determinada endogenamente em função das defasagens implícitas no padrão de comportamento previsível das variáveis exógenas, em particular das variáveis de política econômica. As expectativas racionais passaram a dominar a literatura econômica.


Na sua essência, as expectativas racionais de Lucas resultam de uma intuição dos agentes econômicos sobre a trajetória futura de equilíbrio da economia. Em determinado momento estes agentes, que têm uma opinião baseada na experiência empírica, obtêm informações sobre as decisões de política econômica. De posse desta opinião e da observação da posição corrente dos instrumentos de política monetária, da estrutura tributária e do déficit fiscal, os agentes podem inferir a trajetória de equilíbrio da economia, condicionada à manutenção do regime de política econômica e à ausência de outras variáveis aleatórias. A expectativa racional da taxa de inflação é determinada pela trajetória do nível geral de preços neste cenário.


Se a configuração dos instrumentos de política econômica for alterada de modo a viabilizar uma trajetória de equilíbrio de longo prazo da economia compatível com o valor desejado da taxa de inflação, e os agentes econômicos acreditarem que esta nova configuração será efetivamente mantida no futuro, a tendência inflacionária, que é determinada pela expectativa racional da taxa de inflação, assumirá imediatamente este valor desejado. Neste cenário, a erradicação do processo inflacionário poderia ser obtida, sem efeitos colaterais, por uma combinação de credibilidade e austeridade da política econômica financeira do governo. A proposição teórica de Lucas, contudo, e apesar de sua forte influência sobre o pensamento econômico moderno, está limitada à hipótese pouco prática de que a economia está sempre no nível de produção máxima, ou seja, de que a curva de oferta agregada é sempre vertical.
2.1.3. – A hipótese da inflação inercial.


A teoria expectacional da tendência inflacionária enfatiza o papel das antecipações sobre a evolução futura das políticas macroeconômicas. A teoria alternativa enfatiza a natureza inercial da tendência inflacionaria. Na ausência de choques inflacionários a inflação corrente é determinada pela inflação passada, independentemente do estado das expectativas (LOPES, 1984, p. 124).


Segundo LOPES (1984, p. 125) a idéia básica é que:

Num ambiente cronicamente inflacionário, os agentes econômicos desenvolvem um comportamento fortemente defensivo na formação de preços, o qual em condições normais consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real no momento de cada reajuste periódico de preços. Quando todos os agentes adotam esta estratégia de recomposição periódica dos picos, a taxa de inflação existente no sistema tende a se perpetuar e, desta maneira a tendência inflacionária torna-se igual à inflação passada.

Este fenômeno pode ser melhor elucidado na figura 1, sendo o salário real de um trabalhador em função do tempo e cujo salário nominal é reajustado com periodicidade fixa de modo a recompor o pico de salário real v*. As datas de reajuste ocorrem a cada intervalo de Ø unidades de tempo (dias, por exemplo) e dentro de cada período entre reajustes o salário nominal permanece fixo. A intensidade de queda do salário real durante o período reflete a erosão do pode de compra do salário. Quanto mais alta a taxa de inflação, maior será a perda de salário real acumulada até o fim do período. O salário real médio v para o período (t) depende desses três elementos: do pico de salário real v*, do intervalo entre reajustes Ø e da taxa de inflação no período qt. Simbolicamente pode-se escrever: 

v(t) = v (qt,Ø,v*)                                                                  1

FIGURA 1 – TRAJETÓRIA AO LONGO DO TEMPO DO SALÁRIO REAL DE UM TRABALHADOR
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FONTE: Francisco L. Lopes, 1984, p. 125.                                            

Esta equação demonstra apenas como o salário real médio deste trabalhador específico é afetado pela taxa de inflação. Porém, supondo que o padrão de comportamento da renda real de cada agente seja similar ao comportamento do salário real de nosso trabalhador, pode-se pensar numa equação semelhante à equação (1) para determinar a taxa de inflação como função dos picos de renda real desejados pelos diversos agentes, das periodicidades de reajuste de renda real para cada um deles e da estrutura de preços relativos médios existentes na economia. Pode-se concluir desta forma que, se todos os agentes adotam (ou se submetem) a regras estáveis de recomposição periódica de picos invariantes de renda real e os preços relativos médios não se alterem, a taxa de inflação permanece constante no tempo. 


Em outras palavras, a tendência inflacionária (que é a taxa de inflação que vigora com preços relativos constantes) tende a reproduzir a taxa de inflação passada quando os agentes têm um padrão de comportamento defensivo dos seus picos de renda real. Esta é a essência da hipótese de inflação inercial. 


A inflação inercial surge em economia cronicamente inflacionada independentemente da existência ou não de mecanismos formais de indexação. De fato, a experiência brasileira com política salarial sugere que freqüentemente os mecanismos formais de indexação atuam no sentido de impedir a recomposição plena dos picos de renda real, ou no sentido de impedir a redução do intervalo de tempo entre reajustes quando o processo inflacionário acelera-se. 

Desta forma, a indexação formal pode atuar como um elemento estabilizador da inflação inercial, reduzindo a intensidade com que o sistema multiplica o impacto de choques reais sobre a taxa de inflação. Portanto, a simples eliminação do aparato legal de indexação não poderia constituir numa política eficaz de combate à inflação (LOPES, 1984, p. 127).

2.2. – Inércia e conflito distributivo.


A inércia inflacionária resultava dos mecanismos de indexação para a correção de preços, salário, taxa de câmbio e ativos financeiros, que tendiam a propagar a inflação passada para o futuro. Na ausência de choques a taxa de inflação permaneceria onde estava (BACHA, 1982). 

Esta percepção do processo inflacionário é compatível com o modelo de inflação baseado no conflito distributivo de renda, conforme Bacha, “..os movimentos da taxa de inflação, em contraste com movimentos no nível geral de preços, resultavam de uma inconsistência ex-ante na distribuição da renda.”(BACHA,86,p. 10) 


O processo inflacionário, que tem origem no conflito distributivo de rendas, pode ser explicado por meio de um modelo simples de economia com uma função de produção agregada utilizando dois insumos: trabalho e bens intermediários importados. A fronteira de preços da economia estabelece, então, uma relação inversa entre o salário real (w) e a taxa de câmbio real (e); dada por:

 
W = f(e)         fe  <  0                                                                                            2


O equilíbrio distributivo expresso na equação (2), pode ser elucidado com o auxílio da figura 2, abaixo, onde o eixo horizontal representa o salário real como função da taxa de inflação. Na equação acima, uma desvalorização real (um aumento de e) resultaria numa redução do salário real com um deslocamento para baixo.

FIGURA 2 – EQUILÍBRIO DISTRIBUTIVO DADO PELA RELAÇÃO INVERSA ENTRE SALÁRIO REAL E TAXA DE CÂMBIO E SALÁRIO REAL E INFLAÇÃO
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FONTE: Edmar Bacha, 1982, p. 11

O modelo completa-se com a relação inversa entre o salário real e a taxa de inflação. Representando para (h) a regra de reajustes do salário nominal e por w* o pico do salário real, pode-se mostrar que:

W = g (p, w*, h)   gp < 0 e gw* > 0                                                                     3


O equilíbrio inflacionário determinado por (3) pode ser visualizado também na figura 2, mostrando uma relação inversa entre salário real e inflação. Quando esta relação inversa intercepta o eixo do salário real, indica qual seria o salário real que prevaleceria no curto prazo se a taxa de inflação caísse para zero imediatamente após um reajuste do salário nominal. Um declínio do pico do salário real deslocaria para baixo esta relação inversa. Uma diminuição na freqüência dos reajustes do salário nominal ocasionaria uma retração desta relação, no sentido horário em torno do eixo de equilíbrio (BACHA, 1982, p. 15).


BACHA (1982, p. 15) afirma que:

O equilíbrio geral dá-se pela interseção das curvas horizontal de salário real e inversa de salário real e inflação. De acordo com esta interpretação estilizada do processo inflacionário brasileiro, o salário real da economia dependeria exclusivamente do padrão de distribuição da renda, que seria rígido no curto prazo. Mudanças nas regras de indexação ou variações do pico do salário real afetariam tão somente a taxa de inflação, sem alterar o nível do salário real. Na ausência de choques, a taxa de inflação permaneceria constante em virtude de mecanismos de indexação, caracterizando um processo inercial. Um choque de oferta, tal como uma desvalorização real da taxa de câmbio, causaria, já que o salário real se deslocaria para baixo, uma queda permanente no salário real e uma elevação permanente na taxa de inflação. 


O processo de deflação corresponderia ao rebaixamento da relação inversa entre salário real e taxa de inflação, até que o pico de salário real coincidisse com o salário real (médio) de equilíbrio. Logo, torna-se claro que o principal ingrediente para a estabilização dos preços seria a fixação dos preços relativos nos valores médios e a supressão dos mecanismos de indexação que atrelavam a taxa de inflação futura à taxa de inflação passada. A instituição de uma nova moeda, e o congelamento de preços e salários apenas reforçariam esta estabilidade.

2.3. – Inflação inercial e indexação.


Em trabalho de Arida e Resende (1984, p.17) a inflação tornava-se inercial quando:

Os contratos têm cláusulas de indexação que restabelecem seu valor real após intervalos fixos de tempo. O ponto central da inflação inercial encontra-se no reajuste do valor nominal dos contratos em 100% da inflação verificada no período prévio, porém, não garantindo a meta de um valor real constante. Isto porque, dada a extensão do período decorrido entre dois reajustes, o valor real médio de um determinado contrato depende da taxa de inflação vigente mesmo que o contrato contemple o pleno reajuste das perdas devidas à inflação passada. A menos que o período entre correções seja mínimo, as cláusulas de indexação de 100% são uma cobertura imperfeita contra a inflação. Quanto mais curto for o período entre os reajustes, mais elevado será o valor real do contrato. A taxa de inflação e a extensão do período de indexação são duas dimensões cruciais dos contratos com cláusulas de 100% de indexação nos processos de inflação inercial.


Estas duas dimensões, contudo, não são independentes. A economia brasileira não constitui exceção à regra de que grandes acelerações da inflação levam a uma redução no prazo normal dos contratos. Considerados os custos de transação envolvidos na reestruturação dos contratos, menores acelerações da taxa de inflação não são compensadas por reduções no período de indexação. Mas as perdas causadas por maiores acelerações da taxa de inflação tornavam inevitável a reformulação legal dos contratos. Quanto mais elevada for a taxa de inflação corrente, menor tenderá a ser o período de indexação.


Do ponto de vista dos choques de oferta, esta relação é certamente desejável, porque numa economia indexada a mudança nos preços relativos provocados por um choque de oferta ocorre através das variações na taxa de inflação. Se os agentes respondem rapidamente a qualquer aceleração da taxa reduzindo a extensão do período de indexação, uma pequena variação nos preços relativos leva a uma aceleração da taxa de inflação. 

É trivial mostrar que a taxa de inflação causada pela desvalorização real de fevereiro de 1983 teria sido muito maior se os trabalhadores tivessem conseguido impor os contratos indexados trimestralmente, em lugar dos contratos semestrais da época. A conseqüência inflacionária de um choque de oferta depende fundamentalmente das barreiras que impeçam os agentes de se defenderem contra a mudança nos preços relativos pela imposição de períodos de indexação mais curtos.


Do ponto de vista da inércia, porém, o retarde no ajuste do período de indexação pode ser problemático, pois é o período de indexação que comanda a memória do sistema econômico. Para simplificar, suponhamos que os contratos sejam escalonados ao longo do tempo. Todos os contratos têm a mesma duração, por exemplo, seis meses. A cada instante, o valor nominal de cada contrato é revisto para cima, e os eventos ocorridos até seis meses antes afetam o aumento futuro dos preços. Seis meses são a duração da memória do sistema econômico. Se for conseguida uma redução da taxa de inflação no período (t), por exemplo, este sucesso é esvaziado pelo fato de que os contratos revistos no período (t+1) têm memória das taxas de inflação mais elevadas registradas entre os períodos (t-5) e (t). Por conseguinte, zerar a memória do sistema é uma condição crucial para romper a inércia (ARIDA e RESENDE, 1984, p. 18).


Esta condição fundamental é atendida nas hiperinflações. ARIDA e RESENDE (1984, p. 19) referem-se a esta questão, afirmando que:

Um dos fatores do término bem sucedido das hiperinflações está em que todas as conveniências dos contratos de períodos longos são presumidas pela necessidade de rever preços quase continuamente. A inércia pela qual os eventos ocorridos seis meses antes imprimem sua marca sobre o presente desaparece. As hiperinflações carregam em si mesmas as sementes de sua autodestruição na medida em que obrigavam os agentes a reduzir o período do contrato. Se o caminho entre uma inflação baixa de três dígitos e uma hiperinflação pudesse ser percorrido sem custos, uma solução possível para a inflação brasileira seria inflar a economia até a hiperinflação de modo a encolher a memória do sistema econômico. 

É prescindível dizer que as dificuldades causadas pela hiperinflação inviabilizariam esta solução. Contudo, a lição prevalece. Como será visto mais adiante, uma reforma monetária pode separar o efeito desejado – qual seja, a redução do período de indexação – de sua causa espontânea, a saber, a aceleração da taxa de inflação. A reforma monetária encolheria a memória do sistema econômico na ausência de uma hiperinflação. 


Neste contexto, dois aspectos da indexação merecem ser enfatizados. O primeiro é o fracasso em desindexar salários. Tentou-se fazê-lo em 1983 quando, atendendo às negociações com o FMI, o Congresso Nacional aprovou um esquema substituindo a indexação de 100% por uma indexação de aproximadamente de 90%. Isto surtiu pouco efeito para que os empresários mostraram-se dispostos a manter as compensações de 100% quando pressionados pelos sindicatos. A priori, seu efeito foi mais efetivo sobre o setor público, ao qual proibiu-se o direito de greve, mas a pressão crescente levou à re-introdução da indexação de 100%, após cerca de seis meses.


A posteriori, o segundo aspecto é o fato de que a indexação por contratos revistos em intervalos fixos de tempo não é perfeita, a menos que o intervalo seja muito pequeno. Por que iriam os agentes, e em particular os trabalhadores, aderir a um contrato com intervalo fixo de tempo, se a cláusula de indexação supostamente visa manter constante o valor real do contrato? 


Pode-se argumentar que os assalariados, ao se prenderem a contratos que revisam os valores nominais a intervalos fixos de tempo, conseguem manter a estrutura dos salários relativos constante. O salário real médio depende da inflação, mas os salários relativos entre as categorias assalariadas permanecem insensíveis à taxa de inflação. A um nível conceitual mais abrangente, pode-se argumentar que uma disposição alternativa óbvia, a saber, os contratos com cláusulas de indexação sob o esquema de gatilho (escala móvel, descrito logo a baixo) sejam instáveis. 

No caso da indexação com gatilho, o reajuste nominal ocorre sempre que a inflação alcança uma determinada magnitude de, por exemplo, 20%. Quanto mais elevada a taxa de inflação, menor a extensão do intervalo. Pode-se mostrar que a indexação sob o esquema de gatilho torna o valor real dos contratos insensíveis à taxa de inflação e, dessa forma, elimina qualquer outro mecanismo que não seja uma inflação continuamente acelerada pelo qual o sistema possa absorver um choque de oferta negativo.

2.4. – Inflação inercial e os reajustes salariais: O modelo de periodicidade fixa e a escala móvel.


Nesta seção demonstram-se quais seriam os efeitos sobre o crescimento e a taxa de inflação em duas estratégias de reajuste do salário nominal em um modelo estruturalista de médio prazo. 

Conforme Arida, “...na primeira estratégia, o reajuste salarial ocorre em intervalos exógenos e constantes de tempo cronológico, enquanto na segunda estratégia ele ocorre em intervalos de tempo variáveis e endogenamente determinados (escala móvel).” (ARIDA, 1982, p. 312). 

Mostra-se que: a) nenhuma das duas estratégias tem o poder de isolar a economia dos choques distributivos adversos ou de choques negativos de produtividade; b) sob as duas estratégias, toda tentativa de avançar no sentido de uma indexação perfeita do salário nominal gera menor crescimento e mais inflação; e c) políticas monetárias contracionistas são menos eficazes para reduzir a taxa de inflação na primeira estratégia do que na segunda, ao passo que política monetária expansionista é mais eficaz para estimular o crescimento na primeira estratégia do que na segunda. Argumenta-se, assim, que “...a escolha da estratégia depende do objetivo visado pela política monetária, sugerindo-se a segunda estratégia para política contracionista e a primeira para política expansionista.” (ARIDA, 1982, p. 312).


O modelo por ele desenvolvido considera uma estratégia na qual o Estado fixa legalmente a periodicidade do reajuste salarial em um prazo cronológico pré-determinado, como por exemplo, seis meses ou um ano. A duração do período entre um reajuste e outro passa, então, a ser um parâmetro externo ao sistema econômico. Na outra estratégia o Estado fixa legalmente uma regra de reajuste dependendo da inflação, ou seja, o Estado fixa por lei que, toda vez que a inflação acumulada desde o reajuste anterior atingir um dado limite (40%, por exemplo), os salários são automaticamente reajustados ou, toda vez que o salário real atingir um piso mínimo, o salário nominal é automaticamente reajustado. Nesta segunda estratégia, a duração do período entre dois reajustes deixa de ser um parâmetro externo ao sistema econômico, implicando, além do mais, que a duração do período entre os reajustes só será constante se a inflação atingir um patamar estável.


O modelo descreve o processo inflacionário como resultado do seguinte conflito distributivo: por um lado, os trabalhadores exigem (e conseguem) a indexação plena dos salários nominais (a restauração do valor real dos salários resulta ou da negociação direta entre trabalhadores e empresários ou da existência de uma lei que assegura automaticamente a indexação completa do salário nominal nos momentos de reajuste). Por outro lado, os empresários aumentam os preços no período entre os momentos de reajuste, de modo a solapar os efeitos da indexação plena dos salários. Em outras palavras, dito por Arida, “... os trabalhadores não têm poder para impor aos empresários o controle de preços e os empresários não têm poder para impor aos trabalhadores uma indexação parcial dos salários.” (ARIDA, 1982, p. 313) 


O modelo destaca que, “... o salário nominal é reajustado de acordo com a inflação ocorrida desde o reajuste anterior, de forma a restaurar o salário real. Os empresários, por sua vez, desejam (ou somente podem) pagar um salário real menor do que o desejado pelos trabalhadores. Após cada reajuste do salário nominal, os empresários remarcam os preços reduzindo, assim, paulatinamente, o salário real efetivamente pago.” (ARIDA, 1982,  p. 313)


ARIDA (1992, p. 313) observa que:

Há um trade-off entre a periodicidade do reajuste salarial e a taxa de inflação. Conforme a figura 3, abaixo, apresenta-se uma curva inversa deste trade-off com um conflito distributivo pouco intenso (AA) e um muito intenso (BB), quanto maior a intensidade do conflito, medida pela diferença entre o salário real desejado (a) e o que os empresários estão dispostos a pagar (b), maior a taxa de inflação correspondente a uma dada periodicidade do reajuste salarial. Alternativamente, quanto maior a intensidade do conflito, menos freqüente devem ser os reajustes salariais, maior deve ser a duração dos reajustes (d) para manter uma dada taxa de inflação. Observe-se que a posição de (AA) ou (BB) depende somente da diferença entre (a-b). 

FIGURA 3 – TRADE-OFF ENTRE PERIODICIDADE DO REAJUSTE SALARIAL E TAXA DE INFLAÇÃO
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FONTE: Pérsio Arida, 1982, p. 313.


A primeira estratégia de regulação a ser discutida consiste em fixar legalmente a freqüência do reajuste salarial em intervalos constantes de tempo cronológico. Em (d) torna-se assim, um parâmetro externo das decisões de empresários e trabalhadores. Fixar (d) legalmente equivale a ditar ao sistema econômico a taxa de inflação, que possibilita aos empresários a redução do salário real de (a) para (b). 

Quanto menor (d) isto é, quanto menor a periodicidade do reajuste, maior a inflação para dados (a) e (b). Note-se que, sob esta primeira estratégia de regulação, a redução da taxa de inflação só pode ser feita ou por uma redução em (d) (de reajustes semestrais para anuais, por exemplo) ou por uma redução na intensidade do conflito distributivo (menor (a-b)), ou ambos (ARIDA, 1982, p. 315).

O conflito distributivo, conforme Arida, pode ser  “...diminuído ou por fatores políticos (como um pacto social) ou por uma redução na taxa de crescimento e um aumento concomitantemente no desemprego (que reduz, o poder de barganha dos trabalhadores, e   portanto, a magnitude de (a) para um dado (b)).” (ARIDA, 1982, p. 316)


A segunda estratégia de regulação do modelo consiste em tornar endógeno ao sistema a duração (d) do período entre os reajustes salariais, e pode ser implementada de duas maneiras. Em uma delas o Estado determina legalmente que o salário nominal deva ser reajustado toda vez que a inflação acumulada desde o reajuste anterior atingir um teto ou limite superior (x). E outra, o Estado determine legalmente que o salário nominal deve ser reajustado toda vez que o salário real atingir, por força da inflação, um limite inferior ou piso (k). Obviamente, (a) > (b) > (k). (ARIDA, 1982,  p.316).


A primeira estratégia mostra que, quanto maior for a intensidade do conflito distributivo, maior deverá ser o limite superior de (x) fixado legalmente pelo Estado. A razão é evidente: quanto maior o conflito, maior deve ser a inflação acumulada necessária para provocar uma grande redução do salário real. Aqui, o trade-off entre a duração do período entre reajustes e a inflação continua a existir. 

Logo, (a) e (b) continuam fixando as intensidades do conflito AA e BB, mas agora são os empresários que escolhem o ponto em AA ou BB no qual o sistema opera. Escolhe-se uma taxa de inflação elevada, o período entre reajustes será automaticamente reduzido, uma vez que a inflação acumulada desde o reajuste anterior rapidamente atingirá o teto (x) fixado pelo Estado. Alternativamente, se escolherem uma inflação reduzida, o período entre reajustes será relativamente longo, uma vez que a inflação acumulada desde o reajuste anterior demorará mais tempo para alcançar o teto (x).


Há outra maneira de implementar a segunda estratégia de regulação mostra que, quanto maior for a intensidade do conflito distributivo, menor deve ser o limite inferior de (k) fixado legalmente pelo Estado. A razão é evidente: quanto maior a intensidade do conflito, mais o salário real deve cair para assegurar a obtenção de um salário real médio muito inferior ao salário real vigente no começo do período. 

Uma vez fixado (k), cabe aos empresários a decisão a respeito de em que ponto AA ou BB o sistema econômico opera. Se, escolherem uma taxa de inflação elevada, a duração do período entre reajustes será pequena, uma vez que rapidamente o salário real atingirá o piso (k). Se escolherem uma taxa de inflação relativamente pequena, o período entre reajuste será relativamente longo, uma vez que o salário real aproximar-se de forma relativamente lente, do piso (k). (ARIDA, 1982, p. 318).


Observa-se que esta segunda estratégia de regulação concede ao sistema econômico um grau a mais de liberdade quando comparada com a primeira. Quer implementada através de um teto máximo da inflação acumulada (x), ou através de um piso mínimo do salário real (k), a segunda estratégia permite que o sistema escolha o valor (d) da duração do período entre reajustes.


Para Arida, “... é possível reduzir a inflação sem alterar o grau (a-b) de intensidade do conflito distributivo. Esta característica confere superioridade à segunda estratégia de regulação. Quando (d) é endogenamente determinado, uma mesma redução do salário real de (a) para (b) pode ser feita através de menos inflação e períodos mais prolongados, ou mais inflação, e períodos mais curtos. O período entre reajustes só terá duração constante se a taxa de inflação atingir um patamar estável.” (ARIDA, 1982, p. 318)


Um aperto de liquidez reduz a inflação segundo estratégia por meio de uma dilatação do período entre reajustes, ao passo que na primeira estratégia de regulação a queda na inflação é antecipada por uma desaceleração do crescimento e aumento do desemprego que induz os trabalhadores a aceitarem salários reais menores. Arida compara a eficácia de uma política contracionista de combate à inflação sob as duas estratégias de regulação, numa situação em que a economia encontra-se em uma posição de equilíbrio (e),  prevalece o conflito distributivo tipo BB e há uma certa taxa de inflação corrente. O Estado utiliza o controle rigoroso da base ou do crédito para reduzir a inflação.

FIGURA 4 – POLÍTICA CONTRACIONISTA SOB AS DUAS ESTRATÉGIAS
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FONTE: Pérsio Arida, 1982, p. (319)

Na primeira estratégia a duração é fixada legalmente em (DE) períodos de tempo. Com o controle da base monetária, a inflação deveria cair abaixo da inflação corrente, mas para que isto aconteça é necessário ou mudar a periodicidade de (DE) para (DF), isto é, por exemplo, de reajuste semestral para anual, fazendo com que (F) torne-se a nova posição de equilíbrio. Alternativamente pode-se alterar o conflito distributivo de modo a deslocar a economia para (AA), fazendo com que uma outra posição (g) torne-se a nova posição de equilíbrio (ARIDA, 1982, p. 319). 


Assim, conforme o modelo, “... a adoção de uma política monetária restritiva diante da primeira estratégia de regulação exige, assim, ou mudança no parâmetro legal ou diminuição de intensidade do conflito distributivo, obteníveis ou por um pacto social ou pela desaceleração do crescimento.” (ARIDA, 1982, p. 319)


Por outro lado, ARIDA (1982, p. 320) conclui que:

Uma política contracionista sob a segunda estratégia de regulação, em que o Estado fixa (x) ou (k) de modo a possibilitar um ajuste endógeno da duração do período, a inflação tende a cair abaixo da inflação corrente. A economia realiza uma trajetória ao longo da curva (BB), saindo da posição (E) em direção a (F). À medida que se impõem a política contracionista, a taxa de inflação reduz-se, fazendo com que os períodos entre um reajuste salarial e outro sejam cada vez mais dilatados, pois cada vez demora-se mais tempo para atingir o teto superior para a inflação acumulada (x) ou o piso inferior para o salário real (k). O Estado explora, assim, com sucesso, o trade-off entre inflação e periodicidade do reajuste salarial. Uma vez adotada a segunda estratégia de regulação, torna-se possível induzir os empresários a aceitarem uma posição com menor inflação, sem que para tanto seja necessário revisar a norma legal ou alterar os termos do impasse distributivo. A superioridade da segunda estratégia de regulação do ponto de vista da redução da inflação torna-se patente.


A mesma redução do salário real pode ser feita tanto em períodos com inflação galopante como em períodos longos associados a taxas modestas de inflação. Quando fixa legalmente a duração do período entre reajustes, tornando (d) um parâmetro externo ao sistema econômico, uma menor taxa de inflação passa a significar uma menor capacidade dos empresários para reduzirem o salário real. A política contracionista só pode efetuar uma redução da inflação corrente para uma inflação menor através de uma atenuação do conflito distributivo, deslocando o trade-off de (BB) para (AA) e movendo desta forma a economia de (E) para (G). (ARIDA, 1982, p. 320).

Em contraste, a segunda estratégia de regulação permite aos empresários escolherem a dosagem desejada de inflação e a duração do período entre reajustes. O sucesso da política contracionista faz-se sem intervenção nos parâmetros distributivos (a) e (b) e sem alteração das normas legais, vale dizer, sem revisão do limite superior da inflação acumulada desde o reajuste anterior (x) ou sem revisão do salário real mínimo (k). (ARIDA, 1982, p. 320).


A comparação entre as duas estratégias mostrou, em primeiro lugar, que tanto choques adversos de produtividade quanto aumentos no conflito distributivo provocam mais inflação e menos crescimento. As diferentes estratégias de reajuste dos salários nominais não têm o poder de isolar a economia dos efeitos negativos decorrentes do acirramento do conflito distributivo e da perda de capacidade de inovação e difusão técnica. Do ponto de vista destes dois tipos de choques exógenos, é indiferente adotar uma ou outra estratégia de regulação. 


Em segundo lugar, as tentativas de avançar no sentido de obter indexação instantânea dos salários nominais acarretam mais inflação e menos crescimento sob as duas estratégias. Reajustes mais freqüentes, na primeira estratégia, tanto quanto a redução no teto para a inflação acumulada na segunda estratégia, induzem a economia a trocar crescimento por inflação. O modelo supõe (b) constante, mas, como os empresários, por hipótese, têm o poder de fixação do salário real, torna-se ingênua qualquer tentativa de forçá-los a pagar um salário real maior do que (b) por meio de simples variações na regra legal de reajuste. Na ausência de controle de preços, reajustes mais freqüentes do salário nominal não têm o poder de elevar o salário real em situação caracterizada pela persistência do fenômeno inflacionário.


Em terceiro lugar, a política monetária contracionista tem mais eficácia na estratégia com (d) endógeno do que com (d) exógeno. Quando a periodicidade do reajuste salarial é fixada em um prazo cronológico predeterminado, a contração monetária exerce todo o seu efeito inicial negativo sobre o crescimento, e só um segundo momento o desemprego diminui e a inflação retrocede. 

E ainda, em contraste, a contração monetária com a periodicidade endógena exerce, de imediato, efeito sobre a inflação, sem acarretar desemprego. Esta vantagem da estratégia com (d) endógeno reverte-se quando se pretende utilizar a política monetária para ativar o crescimento. Com (d) exógeno, a expansão monetária exerce todo o seu efeito inicial (positivo) sobre o crescimento, e só em um segundo momento o desemprego volta a crescer e a inflação recrudesce. Em contraste, a expansão monetária com (d) endógeno exerce todo o seu efeito sobre a inflação sem estimular o crescimento. 

2.5. – A introdução de uma nova moeda


Nesta seção, apresentam-se as duas propostas inovadoras para a eliminação da inflação inercial: o choque heterodoxo de Lopes (1984), e a moeda indexada de Arida e Resende “Larida” (1984), bem como um subproduto da proposta Larida, a unidade monetária brasileira de Simonsen (1984). 

2.5.1 – O Choque Heterodoxo


Se a inflação inercial tende a se auto-sustentar e não reponde aos controles monetários e fiscais, o que se pode fazer para curá-la? Segundo Lopes, “...a única saída efetiva era o choque heterodoxo. Ao contrário do choque ortodoxo, que se baseia no corte ríspido e total da expansão monetária e do déficit público acompanhado por uma liberalização do sistema de preços, o choque heterodoxo consiste no congelamento ríspido e total dos preços acompanhado por uma liberalização das políticas monetária e fiscal.” (LOPES, 1984, p. 119).

Era ilusório imaginar que, numa situação de inflação crônica, a liberalização do sistema de preços com a eliminação de todos os dispositivos legais compulsórios de correção monetária e indexação fossem por si só suficientes para acabar com a rigidez inercial da inflação (LOPES, 1984, p. 119).


Conforme Lopes, “... o choque ortodoxo é apenas uma variante radical do receituário convencional que estava sendo aplicado na economia brasileira sem qualquer resultado positivo, e com base nesta evidência ficava difícil ter expectativas otimistas a seu respeito. O choque heterodoxo, por outro lado, acabaria com a inflação quase por definição.” (LOPES, 1984, p. 119). As linhas gerais do programa eram:

a) Fases do choque: o programa de estabilização teria duas fases. Na primeira, com seis meses, haveria o congelamento total de todos os preços públicos, preços administrados pelo governo e preços industriais. Na segunda fase, compreendido os dezoito meses restantes, estes preços seriam controlados dentro de um teto de reajuste mensal de 1,5%. A estabilização rígida de preços na fase inicial do programa era fundamental. Qualquer outra regra de controle que não o congelamento puro e simples é difícil de administrar, e corre o risco de ser destruídos pelo acúmulo progressivo de exceções. Alem disso, o impacto imediato do congelamento sobre o processo inflacionário seria fundamental para dar credibilidade ao programa e para viabilizar politicamente as alterações que se fariam necessárias na política salarial.

b) Acordo salarial: A mecânica de reajustes salariais semestrais com base na inflação passada é um dos formadores básicos da inércia inflacionaria e teria que ser abandonada na fase inicial do programa. Durante esses seis meses todos os salários seriam aumentados apenas à taxa de 0,5% ao mês, a título de recomposição do salário real. Entretanto, no início do programa seriam concedidos abonos salariais para evitar que alguns trabalhadores tivessem seus salários reais congelados em níveis de poder de compra efetivo muito erodidos. Na segunda fase do programa seria instituída a libre negociação dos reajustes salariais, mas com uma periodicidade fixa determinada pelo governo.

c) Política cambial: A taxa de câmbio seria administrada de modo a estabilizar os preços domésticos em cruzeiros dos insumos importados, o que provavelmente exigiria uma “ligeira” valorização cambial para compensar a inflação externa. 

d) Política monetária e déficit público: O objetivo central das políticas macroeconômicas seria a reativação do nível de atividade com a retomada do crescimento. A política monetária teria que ser consistente com algum crescimento da liquidez real da economia e deveria procurar a taxa real de juros. O controle do déficit público teria que ser subordinado às necessidades de reativação do investimento público e da política de subsídios para compensar algumas distorções mais sérias que poderiam resultar do congelamento de preços. A reativação econômica permitiria às empresas suportar mais facilmente o congelamento inicial e o posterior controle de preços.

Logo, o choque heterodoxo surgiu em reação à idéia de um choque ortodoxo baseado no corte radical da expansão monetária e do déficit público acompanhado de liberação do sistema de preços e extinção dos mecanismos formais de indexação. O choque heterodoxo, ao contrário, consistiria em um congelamento total e generalizado de preços e rendimentos acompanhado por políticas monetárias e fiscais passivas. Mais especificamente, a proposta compunha-se de um congelamento temporário seguido de uma fase de descompressão com controle de preços, na qual se permitia uma elevação moderada de preços visando a reajustar a estrutura de preços relativos que tivesse resultado do congelamento (LOPES, 1984, p. 134).


Experiências internacionais sugerem que o congelamento pode conseguir resultados positivos em termos de taxa de inflação, mas ao custo de distorções no sistema produtivo que tendem a se tornar tanto mais sólida quanto mais longo for o período de congelamento. A natureza dessas distorções fica evidente, na figura 5, em que estão representadas as trajetórias de renda real de dois agentes econômicos, como (vat) e (vbt). Se o congelamento total ocorre no dia D e a taxa de inflação vai a zero, as rendas reais médias dos agentes ficam congeladas aos níveis de renda real que existiam naquele dia, o que torna a estrutura de preços pós-congelamento incompatível com o funcionamento normal dos mercados.(LOPES, 1984, p.135).

FIGURA 5 -  TRAJETÓRIAS DE RENDA REAL
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FONTE: Francisco L. Lopes, 1984, p. 135

Como os preços relativos estão impedidos de se alterar, o sistema econômico tem que utilizar mecanismos extra-mercado para organizar o fluxo de produção. Além disso, surgem movimentos especulativos, na antecipação do realinhamento de preços relativos que deveria ocorrer na fase posterior do congelamento. 


De fato, estas distorções resultam da forma ‘dessincronizadas’ com que todos os preços são reajustados num regime inflacionário e poderiam ser mitigadas se, antes do congelamento, a economia passasse por uma fase de ‘ressincronização’ de reajustes. Isto pode ser ilustrado na figura 6, abaixo, em que a partir do dia D-S o intervalo entre reajustes é reduzido para os dois agentes, de modo que antes da data de congelamento suas rendas reais já evoluem perfeitamente sincronizadas. Neste caso, se o dia D for adequadamente escolhido as renda reais são congeladas a um nível consistente com a estrutura de preços relativos vigentes, e que evita todas as distorções (LOPES, 1984, p. 135).

FIGURA 6 – REDUÇÃO DO INTERVALO DE REAJUSTES: SINCRONIZAÇÃO PERFEITA
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FONTE: Francisco L. Lopes, 1984, p. 135.


Uma ‘ressincronização’ perfeita é de difícil sucesso na prática, mas em princípio poderia ser feita por algum preço-chave administrado, por exemplo, o salário nominal. Entretanto, a ‘ressincronização’ sem aceleração inflacionária requer, que, quando o intervalo entre reajustes for reduzido, o pico de renda real seja reduzido consistentemente. No caso dos salários, isto se traduziria, na prática, na aplicação de um redutor sobre a taxa de inflação passada utilizada na atualização do salário nominal. 


Naturalmente as dificuldades políticas seriam menores se fosse possível anunciar a decisão de adotar o congelamento bem antes da sua aplicação efetiva (por exemplo, um anúncio no dia D-S da decisão de congelar no dia D). Esta, entretanto, é a grande dificuldade com a estratégia de congelamento. Qualquer anúncio prévio da sua adoção pode incentivar movimentos especulativos insuportáveis pondo em risco a credibilidade e a viabilidade política de todo o programa. 


É esta mesma dificuldade de preanunciar o congelamento que cria dificuldades na área financeira. O dia ‘D’ fatalmente transformaria as taxas de juros nominais prefixadas em contratos de crédito realizados sem expectativas de congelamento em taxas de juros reais absurdamente elevadas, ocasionando transferências de renda real injustificadas de devedores para credores. Para evitar esse tipo de problema seria preciso, antes do dia D, proibir contratos de credores com juros prefixados de prazo superior a, por exemplo, um mês, o que na prática encontraria certa resistência (LOPES, 1984, p. 135).

2.5.1.1. - Conversão pela média



O regime de reajustes mais comum numa economia indexada é denominado recomposição pelo pico. Salários e preços são corrigidos no início de um período, com base na inflação acumulada no período anterior, e mantidos constantes em termos nominais  até o novo reajuste. Na economia brasileira a periodicidade dava-se semestralmente para os salários, semestralmente ou anualmente para aluguéis, mensalmente para as antigas ORTN’s. O nome de “recomposição do pico” decorre da observação de que, num contexto de estabilidade inflacionária, o reajuste com base na variação integral passada de um índice composto de preços (IGP-DI, INPC etc.) recompõe, no início do período seguinte, o pico de preço real do período anterior.


Neste contexto, a média calculada entre dois reajustes consecutivos representa uma medida mais estável do preço real dos bens e serviços numa economia indexada. Assim, a estabilidade inflacionaria e a estabilidade dos preços relativos são sinônimos e caracterizam o que se pode esperar de melhor de uma situação de equilíbrio no contexto de uma economia indexada. 

Um argumento geométrico, na figura 7, permite verificar a existência de uma relação direta entre os valores de pico e a taxa de inflação. Conforme LOPES (1984 p. 135):

Uma redução do pico do preço real, que mantenha inalterado o valor médio entre dois reajustes consecutivos, corresponde a uma rotação da “rampa” no sentido anti-horário em torno da média. Tendo em vista que a inclinação da “rampa” é equivalente à taxa de crescimento do índice composto de preços, tem-se que a redução do pico corresponderá uma queda da inflação. No limite, com o pico igualando-se a média, a “rampa” torna-se horizontal e o componente inercial da inflação tende a desaparecer. Assim, o principal ingrediente da estabilidade dos preços seria a redução dos picos aos valores médios. A instituição de uma nova moeda, o congelamento de salários e preços e a supressão dos mecanismos de indexação reforçariam esta estabilidade.

FIGURA 7 – RELAÇÃO ENTRE OS VALORES DE PICO E A TAXA DE INFLAÇÃO
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FONTE: Francisco L. Lopes, 1984, p. 135

A introdução não traumática de uma moeda estável na economia deveria, portanto, estabelecer sob a nova moeda as mesmas relações de preços (em termos dos valores médios) que vigoram com taxas de inflação estáveis sob a velha moeda. A conversão pela média garantiria a ausência de perdedores e ganhadores com a reforma monetária. Qualquer ‘desalinhamento’ dos preços relativos na transição geraria uma “inflação potencial” na nova moeda, mas esta inflação só se manifestaria se os perdedores procurassem recuperar as suas perdas e os ganhadores procurassem proteger seus ganhos.

2.5.2. – Moeda indexada: A proposta Larida.

ARIDA e RESENDE (1984, p. 22) sugeriram um programa alternativo de desinflação:

Uma forma de desindexação da economia, com críticas a desindexação com controles, ou com congelamento de preços, com argumentos que eram imensas as dificuldades de congelar preços numa economia onde a cada ponto no tempo a estrutura de preços relativos estavam distorcidos pela assincronia dos reajustes. Com um congelamento, haveria ganhos e perdas de renda real, além de toda a dificuldade de implantação de um programa baseado em controles administrativos.


A proposta Larida tinha como idéia básica a introdução de uma nova moeda indexada, com uma taxa de conversão oficial em relação ao cruzeiro, que seria atualizada diariamente de acordo com a inflação. A opção de converter cruzeiros em Novos Cruzeiros (NC) ou vice-versa seria totalmente livre, o que presumivelmente significaria que as duas moedas teriam curso legal. Havia duas premissas:

i) Os fatores primários de inflação, a saber, o déficit operacional do setor público e a política monetária, encontravam-se sob controle. Não havia pressão exagerada de demanda e não havia mais a necessidade de promover importantes reajustes de preços relativos, como desvalorização real de câmbio, eliminação dos subsídios de preços básicos e dos subsídios de serviços públicos. Não estava havendo pressão de preços agrícolas. E adicionalmente, através do sucesso na balança comercial, o país tinha readquirido condição mínima de reserva para evitar gargalos nas importações.

ii) A inflação era totalmente inercial, dado pelo mecanismo de economia indexada. Havia a necessidade de suprimir a memória inflacionária.

Abaixo, os pontos básicos da proposta:

1 – Introdução, a partir de uma data determinada, de uma nova moeda indexada, o NC. O NC teria paridade fixa com relação à ORTN, ou seja, um NC por ORTN no primeiro dia do mês. A taxa de conversão entre o NC e o cruzeiro seria atualizada diariamente de acordo com a variação pro-data-dia do ORTN no mês. Para evitar que fosse necessário estimar a inflação do mês, a variação da ORTN e, portanto, o valor do NC, se basearia na inflação do mês imediatamente anterior. A cada final de mês seriam, portanto, anunciados os valores diários de conversão entre o NC e o cruzeiro para o mês seguinte, com base na inflação do mês anterior.

1 – A taxa de câmbio entre o NC e o dólar seria fixa.

2 – A partir da data de início do programa e de introdução da nova moeda, seria possível converter cruzeiros em NC à taxa do dia, em qualquer agência bancária. A possibilidade de converter sem limitação o cruzeiro em NC seria crucial para evitar o aumento da velocidade de circulação do cruzeiro, o que aceleraria a inflação medida na velha moeda.

3 – Todo depósito à vista no sistema bancário seria contabilizado em NC e, portanto, protegido da desvalorização do cruzeiro. 

4 – Todas as transações no sistema financeiro passariam a ser contabilizado em NC. O banco central passaria a estipular a taxa de financiamento “overnight” em títulos públicos em termos de NC, ou seja, uma taxa sobre a correção monetária ou a desvalorização diária do cruzeiro. Os depósitos de poupança, os depósitos a prazo, os empréstimos e todas as demais transações seriam contabilizadas em NC.

5 – Os contratos celebrados até a data de início do programa, com base na ORTN, poderiam ser transformados em contratos com base no NC, mas sem obrigatoriedade. Os contratos celebrados com base em taxas prefixadas em cruzeiros continuariam a valer normalmente. O banco central se encarregaria de continuar cotando o cruzeiro par compra (e para venda, se houvesse demanda).

6 – Os preços administrados pelo governo seriam todos imediatamente fixados em NC. A conversão se faria com base no preço real médio em cruzeiros vigente no período entre os reajustes.

7 – A partir do primeiro mês já se passaria a fazer o acompanhamento do nível geral de preços em NC, sem suspender o acompanhamento do índice em cruzeiro. Observe-se que, por definição, a inflação em NC seria nula. A superioridade do NC como unidade de conta seria tal que os preços passariam rapidamente a ser cotados em NC. À medida que maior número de preços fossem contados em NC, o índice geral de preços em cruzeiro começaria a perder sentido. Experiências históricas de reformas monetárias “bem sucedidas” indicavam que, num prazo inferior a três messes, e dependendo do comportamento do público, deixar-se-ia de acompanhar a inflação em cruzeiros. O Bacen fixaria a taxa de conversão do cruzeiro para NC com base inflação média observada em cruzeiro nos últimos seis meses. Se esta inflação fosse, por exemplo, 10% ao mês, o cruzeiro se desvalorizaria 10% ao mês em relação ao NC a partir daí ad infinitum. 

8 – A antiga política salarial de reajustes semestral para salário com valores contratados em cruzeiro se manteria, mas, mediante uma fórmula de conversão, seria facultativo optar por um contrato de trabalho com o salário fixo em NC. A fórmula de conversão calcularia o salário real médio nos últimos seis meses em cruzeiro e o transformaria em NC pela taxa de conversão do dia. Não haveria, portanto, perda ou ganho em termos de salário médio, ao adotar-se a fórmula de transformação. As categorias que optassem por continuar com contratos salariais fixados em cruzeiros com reajustes semestrais poderiam fazê-lo. Bastaria que a depreciação da taxa de conversão do cruzeiro, em relação ao NC fixado para o futuro pelo banco central, não seja inferior à inflação média dos últimos seis meses para que houvesse vantagem em optar pela conversão.

A essência da proposta é, portanto, a introdução de uma nova moeda que circularia paralelamente ao cruzeiro. Tal moeda estaria defendida do imposto inflacionário pela sua cotação estável em relação à antiga ORTN e, ao menos numa primeira fase, também em relação ao dólar. A circulação paralela é fundamental para que se imponha a credibilidade da nova moeda. O público poderá observar que o NC se valoriza em relação ao cruzeiro dia a dia e que o nível geral de preços seria, por definição, estável em NC, pelo menos na fase inicial (ARIDA e RESENDE, 1984, p. 26).


A nova moeda, por estar defendida do imposto inflacionário, teria alta demanda e haveria então uma rápida e violenta redução da velocidade de circulação. Estará assim criado um novo espaço para o financiamento do setor público a juros reais zero. De fato, a demanda por um ativo monetário protegido da inflação hoje em curso será de tal ordem que o banco central poderá restringir-se apenas a trocar o estoque da moeda velha por estoque equivalente em valor da moeda nova (ARIDA E RESENDE, 1984, p. 27).


O custo relativo de reter moeda em relação às aplicações financeiras de curto prazo, principalmente dos ativos financeiros que são substitutos muito próximos da moeda, como as aplicações “overnight”, seria substancialmente reduzido. Em decorrência, cairia sensivelmente a demanda por tais ativos e aumentaria a demanda por moeda (depósitos à vista mais papel-moeda indexados). Por meio de operações de dívida pública via mercado aberto, haveria necessidade de injetar a nova moeda para evitar crises de liquidez no mercado financeiro.


Adicionalmente, seria necessário reduzir o compulsório dos bancos sobre seus depósitos à vista, para compensá-los da perda do imposto inflacionário que eles hoje coletavam. É justamente o ganho inflacionário sobre depósitos a custo zero que permitia aos bancos comerciais sustentar uma onerosa estrutura de serviços prestados ao público em geral. Pelo menos transitoriamente, até que os bancos se adaptassem às novas condições, seria necessário reduzir as aplicações deficitárias compulsórias sobre os depósitos à vista.


Isto posto, a introdução de uma moeda confiável foi elemento central na formulação dos programas que lograram pôr fim às hiperinflações européias no início da década de 20. A essência dos processos de inflação é a perda de credibilidade da moeda. Aceitas as premissas anteriormente expostas, a inflação no Brasil poderia ser eliminada em curtíssimo prazo, caso o governo fosse capaz de pôr em circulação uma nova moeda em que o público confiasse como reserva de valor e unidade de conta. Para lançar a nova moeda, não seria necessário esperar o pique de situações extremas de hiperinflação. A ORTN tinha em 1984 credibilidade com reserva de valor e a cada dia mais se transformava na unidade de conta da economia brasileira. Isto facilitaria e até sugeriria a criação de nova moeda com valor fixo em relação à ORTN.


A moeda indexada diariamente equivale à indexação total e instantânea da economia. Com isto não teriam mais sentido o cruzeiro e a inflação passada medida em cruzeiros e, portanto, Desapareceriam os problemas de indexação e de inércia inflacionária. Desapareceriam também os falsos problemas, como a tentativa de eliminar o NFSP. Em NC o déficit nominal coincidiria com o déficit operacional. Supondo-se que este esteja de fato eliminado, igualmente eliminado estará o déficit nominal que tanto preocupava O FMI. 


ARIDA e RESENDE (1984, pg. 32) referem-se ainda a proposta de desindexação, concluindo que:

O falso problema do giro da dívida pública ficaria automaticamente resolvido. A demanda por NC permitiria ou até mesmo obrigaria, o resgate de parte importante da dívida pública. A grande vantagem do programa de reforma monetária, com introdução da moeda indexada, é que, ao contrário do choque ortodoxo, ou da insistência no gradualismo monetarista, não se reduz a liquidez na economia, não se aumenta assim a taxa de juros, não se inviabiliza o investimento público, e ainda não se asfixia a iniciativa privada na vã tentativa de gerar um superávit fiscal operacional de tal ordem que seja possível conter o déficit nominal. Ao contrário, concomitantemente com o estancamento da inflação, verifica-se o aumento de liquidez real e abre-se espaço para financiamento do setor público. 

2.5.3. – Unidade monetária brasileira: Índice moeda


Aqui, Simonsen (1984) apresenta o que viria a ser um dos pilares do Plano Real, qual seja, uma unidade de conta indexada derivada da proposta original de Arida e Resende. 


Para Simonsen, “... a idéia de sincronizar os reajustes, desindexando a economia pela introdução de uma moeda indexada em relação ao cruzeiro não necessariamente anularia a inflação. A nova moeda não seria estável por definição, a taxa de inflação em NC seria simplesmente a aceleração da taxa de inflação em cruzeiros, já que a antiga ORTN se reajustaria pelo IGP com um inevitável mês de defasagem”.(SIMONSEN, 1984, p. 101).


Para Simonsen, a proposta de moeda indexada envolvia três riscos:

1) Uma aceleração das expectativas inflacionárias em cruzeiros, devido às variações diárias da cotação de NC;

2) Na conversão de contratos de cruzeiros para NC se o reajuste ocorresse  além das medidas, numa tentativa de distribuir o produto nacional em partes de soma superior do todo, a compatibilização da distribuição de renda exigiria uma aceleração da taxa de inflação em cruzeiros, a qual poderia contaminar a nova moeda;

3) Os depósitos à vista seriam imediatamente convertidos em novos cruzeiros. E com depósitos à vista indexados, o banco central poderia perder o controle da oferta monetária em cruzeiros, podendo também deflagrar inflação na nova moeda.

Simonsen sugeriu que, “... antes de se introduzir o NC, seria necessário sincronizar os reajustes de salários e preços, e estabilizar a taxa de inflação num certo patamar. Em suma, seria importante inverter as etapas da proposta de moeda indexada”.(SIMONSEN, 1984, p. 103).


A primeira etapa seria a promulgação de nova lei que convertesse os salários mensais na antiga ORTN, pelo critério das médias. A conversão para cada categoria se efetuaria seis meses após o último reajuste em cruzeiros, e a expressão em ORTN do salário seria igual à média dos salários dos seis meses anteriores, calculados em ORTN. A mesma lei converteria os aluguéis mensais em ORTN pelo mesmo critério das médias. Aprovada a lei, os preços administrados também seriam fixados em ORTN pela média real dos últimos seis meses. Evitar-se-ia o cálculo diário da ORTN, que além de criar muita complicação administrativa, poderia exacerbar as expectativas inflacionárias. Mas as datas de reajuste seriam distribuídas aleatoriamente, de modo a evitar o acúmulo de demanda excedente às vésperas do aumento (SIMONSEN, 1984, p. 103).


No período de transição, três precauções se imporiam. A priori, deveriam ser evitados a qualquer custo aumentos de impostos indiretos, cortes de subsídios ou desvalorizações reais da taxa de câmbio. A posteriori, a SUNAB deveria estender a sua área de vigilância. Terceiro, o banco central precisaria manter sob rédea curta a expansão monetária em cruzeiros.


A fase de transição, presumivelmente de pouco mais de seis meses, teria a duração necessária para que os contratos em cruzeiros fossem convertidos para a ORTN, e a inflação encontrasse seu novo patamar de equilíbrio (que, a menos de choques, não se afastaria sensivelmente da taxa prevalecente na ocasião). Nesse momento seria feita a reforma monetária, pela introdução da Unidade Monetária Brasileira (UMB). (SIMONSEN, 1984, p. 105). A lei que criasse a nova moeda estabeleceria duas precauções:


Primeiro, extinto o cruzeiro, os salários e demais rendimentos em UMB deveriam ser livremente negociados, e muitos controles de preços poderiam ser abolidos. Em segundo lugar, seria necessário convencer os agentes econômicos de que a UMB não seria apenas um novo nome, mas uma moeda realmente estável. Haveria uma paridade fixa entre o dólar e a UMB. 

2.6. – A economia brasileira pré Plano Cruzado e sua estrutura.


Nesta seção apresenta-se as políticas gradualistas adotadas em 1985, primeiro ano da Nova República que acirraram as tensões inflacionárias e levaram ao lançamento do Plano Cruzado, este último, descrito em detalhes, na seção 2.7.2.

2.6.1. – As políticas gradualistas da Nova República: Março 1985 – Fevereiro 1986.

A Nova República instalou-se em março de 1985, após 21 anos de regime militar. Embora a necessidade de um “pacto social”, para conciliar os pleitos por aumentos do salário real com a meta de reduzir as taxas de inflação tivesse sido muito enfatizada durante a campanha eleitoral de Tancredo Neves, o novo governo deu início à gestão da política econômica com o anúncio apenas de medidas de austeridade fiscal e monetária. 

A paralisação das operações ativas dos bancos oficiais por dias, um corte adicional de 10% no orçamento fiscal para 1985 e a proibição de contratações de novos funcionários para a administração pública constituíram o cerne das medidas adotadas. Além de facilitar as negociações em curso com o FMI, o corte nos gastos públicos e o aperto na política monetária deveriam ser percebidos como o primeiro passo de um governo deficitário na direção de um “pacto social”, que não se materializaria neste período. Porém, a heterogeneidade da equipe econômica do governo, apesar de dominada por economistas conservadores, não permitia vislumbrar claramente o alcance da política econômica de corte ortodoxo anunciada (MODIANO, 1989, p. 347).


Já que as políticas monetária e fiscal restritivas poderiam levar algum tempo para produzir um declínio na taxa de inflação, um congelamento de preços foi aplicado no primeiro mês. Além disso, com o objetivo de amortecer a aceleração da inflação, as fórmulas de cálculo da correção monetária e das desvalorizações cambiais foram modificadas, estendendo a “memória” do processo inflacionário de um para três meses. Até março, as correções monetária e cambial eram determinadas pela inflação do próprio mês em curso, cuja imprevisibilidade aumentava a incerteza nos mercados aberto e cambial. A partir de abril, as taxas mensais de correção resultariam de uma média geométrica da inflação dos três meses anteriores. Além disso, minidesvalorizações diárias do cruzeiro, que distribuiriam uniformemente a taxa de correção cambial pré-fixada para o mês, eliminariam a especulação em torno da data e do percentual do reajuste subseqüente (MODIANO, 1989, p.347).


Imediatamente após o anúncio da nova política econômica, a inflação caiu significativamente. O bom desempenho pode ser explicado pela suspensão dos reajustes de preços para alguns grupos de produtos. O mês de junho marcou o início do processo de descompressão dos controles sobre os preços privados e de descongelamento dos preços públicos. A partir de setembro de 1985, as correções monetária e cambial voltavam a ser norteadas pela inflação do próprio mês em curso. A maioria das tarifas públicas e dos preços administrados passou a ser corrigida em bases mensais e, portanto, em menores percentuais ratificando a tese de que a estabilização da taxa de inflação seria obtida às custas de um aumento do grau de indexação da economia. 


A nova política antiinflacionária daria menor ênfase ao controle da base monetária. Assim a taxa de juros real, que subira vertiginosamente durante o período de abril a julho de 1985, declinaria como resultado de uma política monetária menos restritiva, tornando-se mais compatível com a recuperação econômica.


A mudança da fórmula de correção, e a conseqüente redução da memória inflacionária sugeriam que a economia estava caminhando na direção da indexação plena.


O fracasso do gradualismo em produzir sequer a estabilidade das taxas mensais de inflação encerra a segunda fase da política econômica da Nova República. Assim, em 28 de fevereiro de 1986, o Presidente José Sarney decretou um novo programa de estabilização: O Plano Cruzado.

2.6.2. – O Plano Cruzado e seus principais ingredientes.


O programa brasileiro de estabilização de 28 de fevereiro de 1986 promoveu uma reforma monetária que estabeleceu o cruzado (Cz$) como padrão monetário nacional. A taxa de conversão foi fixada em mil cruzeiros por cruzado. A ‘dessincronização’ e as diferentes periodicidades dos reajustes de salários (semestral) e preços (de diário a semestral) requereram o desenvolvimento de regras específicas para a conversão, de tal forma a evitar redistribuições de renda e da riqueza. Estas regras pretendiam produzir um “choque neutro”, o qual iria restaurar, sob o cruzado, os mesmos padrões de renda e riqueza verificados com o cruzeiro.


Os salários foram convertidos em cruzado, tornando como base o poder de compra médio dos últimos seis meses. A fórmula de conversão computava o poder de compra médio entre setembro de 1985 e fevereiro de 1986 em valores correntes, ou seja, a preços de fevereiro. Admitia-se que os salários eram pagos no último dia do mês e gastos integralmente por ocasião de seu recebimento. 

Um abono de 8% foi concedido a todos os assalariados de acordo com a decisão de cunho político de promover uma redistribuição da renda em favor dos assalariados, o que deveria facilitar a aceitação dos trabalhadores da “conversão pela média”. Além disso, os salários seriam automaticamente corrigidos de acordo com uma escala móvel, sempre que a taxa de inflação acumulasse o “gatilho de 20%”.


Com a exceção das tarifas industriais de energia elétrica, que obtiveram aumento de 20%, os preços foram congelados por tempo indeterminado nos níveis ao consumidor prevalecentes em 27 de fevereiro de 1986. Não houve qualquer compensação pela inflação passada (desde o último reajustamento), nem tampouco pela perda futura (durante a vigência do congelamento). Os preços públicos e administrados, congelados, encontravam-se defasados em relação aos custos de produção, devido à sua freqüente utilização como parte da política antiinflacionária dos anos 80.


A taxa de câmbio foi fixada em cruzados no nível vigente em 27 de fevereiro de 1986. A cômoda posição externa da economia brasileira e a desvalorização do dólar na época, não sugeriam a necessidade de uma maxidesvalorização compensatória do cruzado.


Relações média-pico foram anunciadas para a conversão dos aluguéis residenciais, com reajustes semestral e anual. Estes multiplicadores deveriam ser aplicados após a atualização monetária dos valores dos aluguéis contratados até 28 de fevereiro de 1986. 


Nos contratos para pagamento futuro em cruzeiros com taxas de juros pós-fixadas, os percentuais contratados acima da correção monetária tornar-se-iam as taxas de juros nominais em cruzados, após a supressão da correção monetária. Este seria o caso de todos os contratos de curto prazo, uma vez que o Plano Cruzado a indexação em prazos inferiores a um ano foi proibida. A única exceção foi aberta para as cadernetas de poupança que passaram a ter reajustes trimestrais ao invés de mensais. A ORTN, que era corrigida mensalmente com base na variação do índice oficial de inflação, e que com a aceleração da inflação se tornara a “moeda” nacional alternativa, foi substituída pela Obrigação do Tesouro Nacional (OTN), cujo valor nominal ficaria congelado por 12 meses.


No caso dos contratos com taxas de juros pré-fixadas, estabeleceu-se para os 12 meses subseqüentes ao Plano uma tabela de conversão diária de valores em cruzeiros para cruzados. Nesta a desvalorização futura do cruzeiro foi pré-fixada arbitrariamente em 0,45% ao dia, o que correspondia à média diária da inflação entre dezembro de 1985 e fevereiro de 1986.


O Plano Cruzado não estabeleceu regras ou metas para as políticas monetária e fiscal para complementar o programa de estabilização. A atuação das políticas monetária e fiscal foi relegada ao discernimento dos responsáveis pela política econômica. O objetivo implícito da política monetária durante os primeiros meses do plano era acomodar o incremento na demanda de moeda que resultaria de uma mudança de carteira em favor da moeda estável, à medida que este movimento era percebido como não-inflacionário. As taxas de juros sinalizariam uma monetização excessiva ou insuficiente. 


A administração das taxas de juros nos primeiros meses do plano demonstrar-se-ia, no entanto, uma tarefa de difícil sintonia. Taxas de juros elevadas poderiam afetar negativamente os programas de investimento e aumentariam o peso da dívida interna. Taxas de juros baixas poderiam estimular a especulação com estoques e com moedas estrangeiras, ameaçando a estabilização.


Com respeito à política fiscal, o governo havia anunciado em dezembro de 1985 um “pacote fiscal” que tinha como objetivo eliminar as necessidades de financiamento do setor público, no conceito operacional, projetadas para 1986. Entretanto, os ganhos projetados de receita, que dependiam da continuidade do processo inflacionário, tal como a taxação dos ganhos nominal de capital, não se materializaria com a queda das taxas de inflação. Além disso, um pacto fiscal de dezembro de 1985 não poderia levar em consideração a perda do imposto inflacionário, que resultaria da estabilização dos preços após fevereiro de 1986.

- CAPÍTULO III -

Os resultados do Cruzado e as conclusões do diagnóstico puramente inercial.


Neste capítulo são analisados os resultados obtidos com o Plano Cruzado, entre março/ 1986 a maio/87. A análise destes quinze meses identifica três períodos distintos. No primeiro período, que vai de março a junho/86, a desinflação foi efetivamente alcançada. Nesta etapa, porém, tornaram-se também visíveis os primeiros problemas do programa de estabilização. O segundo período, que vai julho a outubro/86, caracteriza-se pela total imobilidade do governo face ao agravamento do desabastecimento de produtos no mercado e à deterioração das contas externas. O terceiro período, que vai de novembro/86 a maio/87, confirma a falência do Plano Cruzado, com a volta das altas taxa de inflação.

Com relação ao segundo tópico do capítulo, Bacha (1988) demonstra que boa parte das dificuldades do Plano Cruzado derivou-se da tentativa de desconsiderar efetivamente o problema do conflito distributivo, utilizando medidas de caráter populista – como o abono, o gatilho, os juros reais negativos e o prolongamento do congelamento dos preços – que logo demonstraram ser incompatíveis com os objetivos do programa de estabilização.


Além disso, Bacha refere-se ao ‘des-compromisso’
 do Plano com o controle do déficit público e a expansão monetária, afirmando que “... é certo que, devido à remonetização, o crescimento da base monetária logo após o programa não é uma medida adequada do desequilíbrio financeiro do setor público, mas o fato de que conceitos mais amplos de liquidez também cresceram a taxas bastante elevadas deixa poucas dúvidas sobre a extensão daquele desequilíbrio”.(Bacha, 1988, pág.12).


Antes do fracasso do Plano Cruzado, o diagnóstico puramente inercial negava importância à necessidade de arrecadação do imposto inflacionário para explicar a expansão monetária, bem como ao conflito distributivo para explicar a inércia inflacionária. Para aqueles economistas a inflação persistia apenas devido às “imperfeições” no processo de determinação de preços e salários, causadas pela falta de coordenação nos processos de decisão de preços e pela existência de contratos salariais superpostos. Tudo o que se necessitava para criar um estado de “inflação zero” seria uma supressão dessas imperfeições de mercado, através do uso de técnicas de desindexação. 

O imposto inflacionário seria apenas uma característica de uma economia indexada a um orçamento deficitário, mas o governo não teria dificuldades seja em obter da sociedade outro tipo de imposto, seja em cortar despesas, quando se operasse a desindexação. De todos os modos, esse problema não tinha muita prioridade, pois a remonetização da economia que se obteria com a estabilização, mais do que compensaria a perda do imposto inflacionário nos primeiros meses do programa. Quanto ao conflito distributivo, para os inercialistas ele poderia ter estado na origem da inflação, mas já teria sido resolvido ao longo do processo inflacionário, pois, tão logo os assalariados percebessem que a inflação acabara, eles seriam os primeiros a sair em defesa do programa de estabilização. (BACHA, 1988, p. 3)

3.1. – A conjuntura do Plano Cruzado. Do Cruzado à Desinflação (Mar 86/Jun 86)

O Plano Cruzado foi recebido de forma entusiástica pela população. Apesar de ter sido lançado por meio de um decreto-lei, obteve amplo apoio popular, pois, após 21 anos de regime militar, veio ao encontro dos anseios da sociedade brasileira por uma participação nos destinos do país. O apelo presidencial à vigilância dos preços pela população foi compreendido como um dever cívico, tornando o congelamento de preços a peça fundamental do programa de estabilização. A ênfase excessiva do governo no congelamento de preços logo no início do programa plantaria as sementes das dificuldades que o Plano Cruzado colheria no futuro próximo.


No primeiro mês o principal desafio do governo consistiu em convencer os sindicatos que a complicada fórmula de conversão do salário pela média dos últimos seis meses, acrescida de um abono de 8%, não implicava nenhuma perda do poder de compra. 


As taxas mensais de inflação, medidas pelo novo índice de preços ao consumidor (IPC), caíram abruptamente logo nos primeiros meses. Durante o período em consideração, a maior taxa mensal de inflação registrada foi de apenas 1,4%. Em alguns setores do governo, este resultado confirmava a tese de que era possível obter uma substancial redução das taxas mensais de inflação sem recurso à recessão e ao desemprego e de que estava aberto o caminho para se debelarem as fontes fundamentais de pressão inflacionária. 


A decomposição das taxas mensais de inflação para este período já revelava, entretanto, os primeiros sintomas da existência de excesso de demanda na economia. Os preços dos artigos de vestuário e dos carros usados, que não eram passíveis de controle e que eram responsáveis por quase 15% do IPC, cresciam a taxas de 4% a 5% ao mês.


O aumento do poder de compra dos salários, a ‘despoupança’
 voluntária causada pela ilusão monetária, o declínio do recolhimento do imposto de renda para pessoas físicas, a redução das taxas de juros nominais, o consumo reprimido durante os anos de recessão e o congelamento de alguns preços em níveis defasados em relação a seus custos detonaram conjuntamente uma explosão do consumo. 


A generalização do excesso de demanda na economia era reforçada por uma expansão exagerada da oferta de moeda, que transcendia o incremento natural da demanda de moeda provocado pela desinflação abrupta. A folga de liquidez, decorrente da remonetização acelerada da economia, refletiu-se ex-post em taxas de juros reais negativas durante esse período. Em conseqüência, as ações nas bolsas de valores se valorizaram cerca de 50%, o ágio no mercado paralelo do dólar passou de 26% para 50%, e os preços dos ativos reais subiram vertiginosamente. Enquanto a fixação pelo banco central de taxas de juros nominais baixas durante o primeiro mês do plano podia ser vista como uma contribuição para reforçar as expectativas de “inflação zero”, os esforços posteriores em seguir uma política monetária mais restritiva e elevar as taxas de juros encontraram forte oposição política.


Também durante este período, o governo foi tomando consciência da magnitude do desequilíbrio fiscal. Esta situação somente iria se agravar na vigência do Plano Cruzado devido ao aumento das despesas com folha de salários do setor público, os subsídios diretos e indiretos, as isenções tarifárias, e as transferências às empresas estatais, aos estados e aos municípios. O governo reconheceu então que o déficit público em 1986 poderia alcançar 2,5% do PIB, em contraste com a taxa de 0,5% estimada a partir do “pacote fiscal” de dezembro de 1985. Assim, no final desse período, junho de 1986, a política econômica dispunha, aparentemente, de apenas duas opções: ou decretava o fim do congelamento de preços ou desacelerava o crescimento do produto através de um rápido e severo corte na demanda agregada. Como tanto a inflação quanto a recessão tinham custos políticos, optou-se por um modesto ajuste fiscal.

Cruzadinho: Julho 1986 – Outubro 1986


No dia 24 de julho, o governo anunciou o “Cruzadinho”, um tímido pacote fiscal elaborado para ‘desaquecer’ o consumo. Envolvia basicamente a criação de um sistema de empréstimos compulsórios; novos impostos indiretos na aquisição de gasolina e automóveis que seriam restituídos após três anos. Além disso, introduziu impostos não-restituíveis sobre a compra de moedas estrangeiras para viagem e passagens aéreas internacionais. A receita adicional do governo financiaria o Plano de Metas, um programa de investimentos públicos e privados anunciado simultaneamente, que visava um crescimento anual do PIB de 7%. A credibilidade de todo o programa seria prejudicada pela decisão do governo de expurgar esses aumentos de preços do IPC, visando postergar o primeiro disparo do “gatilho” salarial.


Durante esse período a inflação oficial permaneceu baixa, apresentando apenas uma leve tendência ascendente. Entretanto, esta não refletia a inflação real da economia, devido à proliferação do ágio que não era captado pela coleta oficial de preços, ao desabastecimento que reduzia o tamanho da amostra dos preços, e à introdução de “produtos novos” que se tornaram um expediente comum para fugir do congelamento.


Até agosto, elevados superávits da balança comercial que não refletiam o excesso de demanda que se observava no mercado interno. Esta situação se alterou em setembro e,  mais drasticamente, em outubro, com a queda da receita de exportações de US$ 2,1 bilhões para US$ 1,3 bilhões. A especulação acerca de uma maxidesvalorização do cruzado levou o ágio no mercado paralelo de dólares para 90%. Ainda em outubro, o governo descongelou a taxa de câmbio, promovendo uma modesta desvalorização do cruzado de 1,8% e anunciando uma política de minidesvalorizações eventuais, baseadas num indicador de relação câmbio/salário. Como o indicador sugeria que a taxa de câmbio estava sobrevalorizada em pelo menos 10% em relação a fins de fevereiro de 1986, a expectativa de uma nova e maior desvalorização do cruzado estimulou ainda mais o adiamento de exportações e a antecipação de importações, levando a uma deterioração maior das contas externas nos meses posteriores.

Cruzado II – Novembro 1986 – Junho 1987


O Cruzado II foi um novo “pacote fiscal”, agora com o objetivo de aumentar a arrecadação do governo em 4% do PIB, através do reajuste de alguns preços públicos e do aumento de impostos indiretos. O impacto imediato do Cruzado II seria um violento choque inflacionário. Tais aumentos dos preços públicos e administrados forneceram uma válvula de escape para toda a inflação reprimida durante o congelamento.


Dada a magnitude do choque inflacionário do Cruzado II, a indexação voltaria a plena carga. O governo reinstituiu as minidesvalorizações cambiais diárias do cruzado, atrelou os contratos financeiros aos rendimentos das recém-criadas letras do banco central (LBCs), e permitiu que os bancos voltassem a emitir certificados de depósitos bancários (CDBs) pós-fixados. Diante da ameaça de uma explosão inflacionária, o governo iniciou discussões com representantes dos empresários e trabalhadores, visando a formulação de um primeiro pacto social. 


A taxa de inflação atingiu 16,8% em janeiro de 1987, o que significava que o primeiro reajuste salarial de 20%, detonado pela inflação acumulada entre março e dezembro de 1986 e pago no final de janeiro, reporia pouco mais do que a perda de poder de compra incorrida durante o próprio mês. Contando com a retração da demanda para amortecer a aceleração inflacionária, o governo cedeu às pressões pela liberalização dos preços, suspendendo abruptamente quase todos os controles em fevereiro de 1987. Em 27 de fevereiro, quando o Plano Cruzado completava um ano, a reindexação da economia, iniciada em novembro de 1986, foi concluída com o reajustamento do valor nominal da OTN e a reintrodução da correção monetária em bases mensais. Com a escala móvel salarial, a economia tornou-se mais indexada do que antes do plano.

3.2. – Os descaminhos do Plano Cruzado: Conclusões do diagnóstico puramente inercial.


Esta seção traz reflexões revisando os debates sobre políticas de estabilização no Brasil, envolvendo temas como: déficits nominais x operacionais, expectativas x inércia, inércia x conflito e moeda ativa x passiva (BACHA, 1988, p. 1). 


Uma primeira controvérsia a respeito dos elos da cadeia ortodoxa refere-se a qual era o conceito de déficit relevante para avaliar as necessidades de financiamento do governo através da emissão monetária, em circunstâncias como a brasileira, em que a dívida pública é um importante componente tanto do gasto governamental como de seu financiamento. Trata-se da distinção entre déficit nominal e déficit operacional. Inicialmente, a diferença entre esses dois conceitos refere-se à inclusão ou não, nos gastos do governo, daquela parcela dos juros sobre a dívida pública que simplesmente compensa seus detentores pela perda de valor da dívida preexistente, causada pela alta dos preços ao longo do período de execução orçamentária.


Bacha desenvolve então um modelo que considera uma situação de inflação estável, supondo que a economia esteja em estado estacionário, “...tomando os preços do final do período como unidade de medida, as adições ao estoque da dívida do governo, entre o início e o fim de um período orçamentário, podem ser divididas em duas partes: a variação real da dívida no período e a compensação pela perda de valor da dívida preexistente, devido à alta do nível de preços entre o início e o fim do período em causa.” (BACHA, 1988, p. 3) Em símbolos:



B = B* + pB-1                                                                                           4

onde B é a variação observada da dívida no período, B* a sua variação real, p a taxa de inflação entre o início e o fim do período e B-1 a dívida no início do período.

O segundo termo dessa equação representa a correção monetária – adequadamente medida – da dívida preexistente. Se, agora o déficit nominal do governo for exatamente igual à correção monetária da dívida preexistente, o governo terá que emitir novos títulos no volume exato para fazer a rolagem dos títulos preexistentes, incluindo a correção monetária a que eles fazem jus. Logo, o governo não estará adicionando nada à sua dívida real que é retida pelo público.  “Em outras palavras, a menos que o governo deseje reduzir sua dívida com o público em termos reais, não terá que emitir um só centavo para financiar um déficit nominal, por maior que este seja, desde que provocado exclusivamente pela correção monetária da dívida preexistente”.(BACHA, 1988, p. 4) 


Sendo o padrão de referência a manutenção da constância da dívida do governo em termos reais, deve-se excluir do déficit do governo a correção monetária da dívida que potencialmente necessita ser financiado por uma expansão monetária. Assim, para os propósitos de política de estabilização, ao invés do governo se preocupar com o déficit nominal, deve se preocupar com o déficit operacional. 


E, ainda, é o déficit real não o operacional que deveria causar preocupação. O déficit real difere do operacional por computar entre as receitas do governo o imposto inflacionário, ou seja, aquela parte do aumento nominal da base monetária que representa a mera reposição, pelo público, da redução do valor real da base monetária preexistente, causada pela inflação observada entre o início e o fim do período orçamentário (BACHA, 1988, p. 4).


Desde que o déficit real esteja zerado, o governo não estará exercendo qualquer pressão para fazer variar a taxa de inflação, pois neste caso estará suprindo o setor privado de moeda apenas na medida necessária para acomodar a inflação preexistente.


No contexto pré-cruzado, Bacha, reconhecia o fato de que  “...a compensação pela inflação que recebiam os detentores de dívida pública tinham por base a inflação passada e não a inflação presente.  Naquele regime de indexação defasada, ocorria uma supercorreção dos títulos do governo, que não podia ser absorvido por uma mera rolagem da dívida preexistente, sempre que a inflação caísse.” (BACHA, 1988, p. 4)

O valor dessa supercorreção é igual a diferença entre a “nova” inflação pós-estabilização e a “velha” inflação, em que se baseia a correção monetária, multiplicada pela dívida pré-existente. Assim, se a inflação caísse e se mantivessem inalteradas as regras de correção monetária, haveria a necessidade de uma significativa expansão monetária (ou então de uma expansão da dívida do governo em termos reais), ainda que o déficit operacional estivesse zerado. No caso limite em que se objetiva trazer a inflação para zero, somente não haverá necessidade de expansão monetária caso o déficit nominal estivesse zerado (BACHA, 1988, p. 4).


Enfim, quando a inflação se reduz, a indexação defasada de fato provoca uma supercorreção monetária, que gera substanciais ganhos de capital para os detentores dos títulos do governo, às custas dos contribuintes como um todo, rompendo um dos princípios básicos de uma boa política de estabilização, a saber, a neutralidade distributiva.


Bacha apresentou também a revisão da relação entre expectativas inflacionárias e a inflação observada. Na tradição inercialista brasileira, a Curva de Phillips tem sido escrita da seguinte forma:



P = p-1 -  e  (u – u’)                                                                                   5

onde p é a taxa observada de inflação, p-1 a taxa de inflação do período anterior, e é o coeficiente do impacto do desemprego sobre a inflação, enquanto u e u’ têm sido freqüentemente substituídos, respectivamente, pelos graus observado e potencial de utilização da capacidade instalada. 

Via de regra, obtém-se a equação  5
de uma equação de preços com mark-up constante, aplicado sobre custos variáveis de produção ajustados com periodicidade fixa em relação à inflação passada (BACHA, 1998, p. 5)


O ponto principal desta visão esta na substituição da taxa esperada de inflação, p*, pela taxa observada de inflação no período anterior. Isto implica em que a Curva de Phillips não se desloca para baixo meramente pelo anúncio de uma contração monetária – pois essa não podia agir sobre p-1, ainda que pudesse eventualmente afetar o estado das expectativas inflacionárias, mas somente em conseqüência da manutenção de um estado prolongado de desemprego na economia. Em suma, mantida a ligação da inflação presente à inflação passada, seria excessivo o custo em termos de desemprego de uma política de estabilização baseada apenas na contração monetária (BACHA, 1998, p. 6).


Este desemprego seria provocado por uma contração da demanda real, no caso de rigidez tanto da taxa de variação dos preços quanto dos salários, e por uma queda da oferta real no caso de indexação defasada de salários, mas com a variação dos preços respondendo ao menor ritmo de crescimento da demanda nominal.


Assim, o controle de preços e a desindexação salarial aparecem como ingredientes necessários de uma política de estabilização, tendo como objetivo neutralizar o efeito negativo que a contenção monetária, possibilitada pelo controle do déficit operacional do governo, teria sobre o nível de emprego.


Bacha, além disso, revê a polêmica sobre a inércia inflacionária, partindo da hipótese da inflação por conflito distributivo. Dado que a taxa de inflação é proporcional à intensidade do conflito distributivo, a inércia inflacionária daí derivada não pode ser “quebrada”, a menos que haja uma solução prévia para este conflito.


O modelo do conflito distributivo apresenta dificuldades quando aplicado a um ambiente de negociações coletivas. Conforme BACHA (1988, p. 8) neste caso:

O salário real médio que emerge dessas negociações num contexto inflacionário é uma solução de equilíbrio, no sentido de que merece a adesão voluntária dos sindicatos, por mais que eles estejam continuamente levantando a bandeira da reposição do salário-pico. Se não estivessem de fato acomodados com o resultado da barganha, esses sindicatos teriam a opção de demandar uma redução da periodicidade dos reajustes salariais. Se não o fazem é presumivelmente por causa do receio que têm de que isso provoque desemprego. Somente a dificuldade de assegurar a simultaneidade das decisões de salários e preços poderia racionalmente justificar a recusa dos sindicatos em aceitar, numa situação de estabilidade de preços, o mesmo salário real médio que estiveram dispostos a aceitar numa situação inflacionária – concluem os inercialistas.


É com base neste raciocínio que os puramente inercialistas tenderam a desconsiderar questões efetivas relacionadas ao conflito distributivo, na concepção e implantação do Plano Cruzado. O pressuposto foi de que a inércia inflacionária persistia, não devido a não tratabilidade do conflito distributivo, mas por causa das dificuldades de coordenação dos movimentos de preços e salários, num sistema descentralizado de decisões de preços com contratos salariais superpostos. A imagem de James Tobin, de uma platéia assistindo em pé o jogo de futebol, quando todos poderiam estar melhor vendo o ‘jogo sentados’, desde que houvesse esse movimento coordenado nesse sentido, ilustra bem esta hipótese inercialista (ver Tobin, 1981).


Uma hipótese explorada no modelo sobre o conflito distributivo  é que quando a inflação é parte do jogo, após um período de aprendizado, os sindicatos avaliam racionalmente que nada adianta tentar elevar salários acima da inflação passada ou reduzir a periodicidade dos reajustes salariais, por que isto apenas causa mais inflação. O fato de os empresários deterem o controle sobre a fixação de preços e de o governo, por sua política monetária, validar esse controle frustra antecipadamente qualquer esperança sindical de por meio de um maior ativismo, romper os limites de variação salarial. 

BACHA (1988, p.9) argumenta que:

Num contexto inflacionário, a posição inferior de barganha dos sindicatos impede que eles insistam em obter a parcela da renda que consideram justa. Entretanto, se define um novo jogo, em que o governo congela os preços ou adota uma política monetária que não mais acomode a inflação preexistente, isto por si mesmo não afetará a disposição dos sindicatos em manter sua meta de renda real. A percepção inicial será a de que seu poder relativo de barganha aumentou, de modo que eles estariam exigindo algum tipo de compensação – garantia de emprego, por exemplo, para renunciar à antiga meta de salário real nessas novas circunstâncias.


E finalmente, Bacha, revê a interação entre a política monetária e as expectativas inflacionárias, notando que tanto o diagnóstico puramente inercialista como o diagnóstico por conflito distributivo mantêm uma relação bastante ambígua em relação a oferta de moeda, Assim “...um pressuposto tradicional é que ela seja passiva, funcionando o banco central, sempre que necessário como emissor do volume de moeda necessário para validar a inércia inflacionária. Porém, uma hipótese mais plausível é a de política monetária endógena, com a oferta de moeda respondendo seja à demanda de crédito gerada pela inércia inflacionária, seja àquela gerada pela necessidade de financiamento bancário do déficit operacional do governo.” (BACHA, 1988, p. 10)


Face à falta de evidência de uma política monetária passiva, os inercialistas respondem com a evidência empírica sobre a Curva de Phillips, segundo a qual é apenas num prazo muito longo que a inflação se adapta às variações na taxa de expansão monetária. Depois da experiência do Plano Cruzado, os inercialistas possivelmente estarão também dispostos a aceitar uma dose significativa de assimetria entre as conseqüências de variação para mais e para menos da taxa de crescimento da oferta monetária.


Assim, os inercialistas aceitariam que numa política de estabilização é preciso atuar sobre os determinantes da inflação tanto de curto prazo – a indexação – como de longo prazo – a expansão monetária exigida pelo déficit operacional do governo.


Já o diagnóstico do conflito distributivo tem uma visão menos acabada das conseqüências de uma redução da taxa de expansão monetária, por via de uma redução do déficit público. Ao introduzir no modelo do conflito distributivo um princípio de racionalidade, observa-se que o mais importante para a intensidade do conflito entre assalariados e empresários é quanto o governo absorve de recursos e não a forma como se dá essa absorção, seja ela na forma de impostos diretos, indiretos ou inflacionário.


Finalmente, para ilustrar que a hipótese do conflito distributivo não se confunde com o hiato inflacionário Keynesiano, Bacha, observa que, “...neste último, os preços sobem devido a um excesso de demanda sobre a oferta de pleno emprego. No caso do conflito, os preços sobem com ou sem excesso de demanda, desde que a soma das parcelas desejadas de renda seja superior à unidade.” (BACHA, 1998, p. 13)


O empirismo do diagnóstico puramente inercialista sempre foi baseado nos patamares inflacionários traçados pelo IGP no período 68/85, todos eles explicáveis pela interação entre os choques externos ou agrícolas e as mudanças nos regimes de indexação no país. Entretanto, a partir de 1981, a taxa de inflação acelerou-se com um ‘aguçamento’ dos conflitos distributivos causados pela crise da dívida externa, bem como por um ativismo sindical crescente, buscando aumentar o grau de indexação dos salários no país. E ainda, esta aceleração também é consistente com o impacto que teve a crise da dívida externa sobre as necessidades de financiamento interno do governo. Neste cenário, diminui a relação entre a base monetária e o PIB, ou seja, quando mais o governo passou a precisar do imposto inflacionário, menos este se tornou disponível (BACHA, 1988, p. 13). 


Enfim, o inercialismo puro não comporta nem uma indexação endógena crescente nem uma necessidade, por parte do governo, de um imposto inflacionário maior do que aquele gerado pela inércia inflacionária. E ainda, o combate do déficit sem desindexar só produz recessão, enquanto que desindexar sem combater o déficit só produz caos econômico. O monetarismo busca zerar o déficit operacional para controlar a expansão monetária e as expectativas inflacionárias. O inercialismo busca desindexar salários e juros e coordenar as decisões de preços para evitar a recessão. E o diagnóstico do conflito distributivo busca promover uma maneira de compatibilizar o conflito. (Bacha, 88, pag. 14).

- CAPÍTULO IV -

A era Collor: Do plano às suas reações monetaristas.


O fracasso do Plano Cruzado, seguindo ainda do insucesso de outros dois planos menos elaborados (Bresser e Verão), acabaria conduzindo a uma definitiva monopolização do debate econômico, durante a segunda metade da década de oitenta, em torno das questões ligadas ao déficit e à dívida pública.


Ao final do governo Sarney as taxas de inflação alcançaram níveis recordes na história da economia brasileira (superiores a 80% ao mês). A maioria dos analistas já vinha apontando, então, o déficit público, bem como as características dos instrumentos utilizados para o seu financiamento, como os principais fatores da instabilidade econômica observada e das crescentes dificuldades de se levar a cabo um programa sério de combate à inflação.

Em particular, à esta altura, os inercialistas estavam convencidos de que “a redução do déficit público a uma dimensão consistente com as possibilidades efetivas de financiamento não monetário é ingrediente chave para um programa de estabilização de sucesso”. (LOPES, 1989 p.26)


O aparente consenso em torno da questão fiscal – privilegiada agora do ponto de vista das formas de financiamento das despesas públicas e de seu impacto sobre as expectativas inflacionárias – iria, no entanto, revelar-se contraditório com as reações provocadas pela adoção do Plano Collor no início de 1990.


Com o esvaziamento das teses inercialistas, a relação entre a dinâmica inflacionária e os fenômenos monetários passaram a ocupar um espaço significativo. Nesse sentido, duas linhas principais de argumentação dariam destaque ao processo de criação e de circulação da “moeda remunerada” ou “moeda indexada”, ou “quase moeda”, ou ainda “moeda transitória” no sistema econômico. A partir delas, discutia-se nesta seção, as possíveis ligações da dívida interna com a inflação em função, por um lado, da excessiva liquidez carregada pelos títulos públicos e, por outro, da própria magnitude alcançada pelo seu estoque.


Em suma, o enfoque monetarista procurava explicar a trajetória da inflação pelo comportamento de M1 (em função de seu poder liberatório) compreendia duas linhas desarticuladas de argumentação:

1. Com base na hipótese de expectativas racionais – e desde que não houvesse a suposição adicional de fixação da taxa de juros pelas autoridades monetárias – concebia-se uma ligação entre a dívida pública e a inflação, onde o ritmo crescente desta última seria perfeitamente determinado na economia a partir dos caminhos esperados do déficit e de M1.

2. Com base na hipótese de expectativas adaptativas – que se contrapõe à linha de argumentação inspirada em Sargent e Wallace (1981) – e na suposição de uma política monetária voltada para a fixação dos juros, abria-se espaço para o diagnóstico de uma contínua aceleração inflacionária numa economia indexada na ‘endogeneidade’ de M1.
E uma terceira linha que se desenvolveu, dentro de uma análise não-ortodoxa, demonstra que durante um intervalo de tempo relevante, há uma moeda transitória, que não guarda semelhança nenhuma com um título. Esta vira moeda quando parte da dívida é resgatada sistematicamente, transformando a dívida pública em moeda de fato e de direito por um período, logo inflaciona.

4.1. – Um novo plano heterodoxo: Collor I


Em março de 1990, o novo governo anunciou um programa de estabilização destinado a estancar a hiperinflação e a controlá-la. O ponto fundamental do programa foi uma reforma monetária que estabeleceu a troca do padrão monetário. As medidas foram:

1. 80% de todos os depósitos do overnight, contas correntes ou de poupança que excedessem a NCz$ 50 mil (equivalentes a US$ 1300,00 pelo câmbio da época) foram congelados por 18 meses, recebendo durante esse período um retorno equivalente à taxa de inflação mais 6% ao ano;

2. Foi introduzida uma nova moeda, o Cruzeiro, substituindo o Cruzado Novo (que tinha sido criado no Plano Bresser) na proporção simples de um para um;

3. Foi cobrado um imposto extraordinário e único sobre operações financeiras (IOF), sobre o estoque de ativos financeiros, transações com ouro e ações, e sobre as retiradas das contas de poupança;

4. Congelamento inicial de preços e salários, com ajustes posteriores seguindo determinação governamental baseada na inflação esperada;

5. Eliminação de vários tipos de incentivos fiscais – para importações, exportações, agricultura, regiões Norte e Nordeste e a indústria de computadores. Aplicação de imposto de renda sobre os lucros provenientes das operações no mercado de ações, atividades agrícolas e exportações, e a criação de um imposto sobre grandes fortunas;

6. Indexação imediata dos impostos (sobre renda e produtos manufaturados), obrigando seu ajuste à inflação no dia posterior à realização da transação;

7. Implementação de medidas disciplinares e novas leis reguladoras sobre operações financeiras, buscando reduzir significativamente a sonegação fiscal;

8. Aumento do preço dos serviços públicos;

9. Liberação do câmbio e adoção de várias medidas para promover uma gradual abertura da economia brasileira em relação à concorrência externa;

10. A extinção de institutos governamentais e a criação do programa de demissões voluntárias para funcionários públicos;

11. Instituição do processo de privatização.


O Plano Collor I assentou-se no tripé: política de rendas – política fiscal – política monetária. O ponto fundamental da política de rendas foi eliminar a indexação salarial pela inflação passada. O plano buscou solucionar este clássico problema substituindo a regra salarial de indexação para uma de indexação estimada. Porém, conforme Simonsen, “o surpreendente do Plano Collor I foi o confisco de quase 80% da liquidez de M4, tanto pela ousadia quanto pela imprevisibilidade teórica”.(SIMONSEN, 1991, p. 116).


O impacto imediato causado pelo plano foi uma redução extraordinária da liquidez da economia, visto que o total dos meios de pagamento (M4) caíram de cerca de 30% para 9% do PIB. Num período de um mês a inflação baixou para uma taxa mensal de um dígito (5% ou 9%, dependendo do índice utilizado). A brusca diminuição na liquidez conduziu a uma pronunciada queda no nível de atividade, como revelou o crescimento negativo de 7,8% do PIB no segundo trimestre de 1990. A expectativa de uma recessão e as pressões exercidas por vários grupos socioeconômicos levou o governo a liberar muitos ativos financeiros bloqueados antes do programado, o que foi feito sem normas-estabelecidas.

As muitas concessões, o impacto do superávit no balanço de pagamentos e o processo orçamentário do setor público (cujos impostos podiam ser pagos na antiga moeda bloqueada, mas cujos gastos eram realizados na nova moeda) levaram a um rápido processo de remonetização. Depois de 45 dias, houve uma expansão de 62,5% dos meios de pagamento, elevando-os a 14% do PIB.


Uma das principais metas do Plano Collor I era conduzir o déficit primário de 8% do PIB para um superávit de 2%, sendo que o superávit real alcançado em 1990 foi de 1,2%. Esse resultado, entretanto, deveu-se em sua quase totalidade a medidas artificiais ou temporárias, como a cobrança do imposto extraordinário sobre ativos financeiros, a suspensão do serviço da dívida consumada pelo congelamento dos ativos e o atraso dos pagamentos do governo aos fornecedores. No contexto, um dos poucos legados mais duradouros foi a redução da dívida como porcentagem do PIB.


O Plano Collor I congelou todos os preços durante 45 dias, depois do que o governo fixou ajustes percentuais máximos a cada mês, baseados na inflação (oficial) esperada no período. Outro percentual seria determinado no dia 15 de cada mês, fixando os aumentos do salário mínimo. Ajustes salariais que excedessem esse percentual poderiam ser negociados entre empregados e empregadores, mas não poderiam gerar aumentos nos preços praticados pelas empresas, que estavam sujeitos a monitoramento do governo. Mas, como a porcentagem predeterminada de zero por cento para abril foi ultrapassada pelos aumentos reais de preços, o governo enfrentou dificuldades políticas. A regra para salários foi abandonada depois de abril e as livres negociações iriam definir os ajustes salariais dali por diante.


O plano exerceu um forte impacto recessivo sobre a economia devido ao extraordinário declínio no estoque de ativos líquidos. Além disso, como foi observado por Zini, “... algum impacto recessivo era inevitável por causa do armazenamento defensivo de matérias-primas e bens acabados e do nível artificial de atividade provocado pela hiperinflação anterior” (ZINI, 1992, p. 223). O PIB declinou 4,4%  em 1990.


Quanto ao cenário externo, o governo Collor deu início a um processo de liberalização. Introduziu-se uma redução gradual de tarifas e permitiu-se a flutuação do câmbio. Com a aceleração da inflação na segunda metade de 1990, a taxa de câmbio real começou a se valorizar, o que levou o governo a interferir no mercado cambial a fim de evitar uma séria sobrevalorização do cruzeiro. 

A sobrevalorização observada no meio do ano de 1990, combinada com a eliminação do programa de incentivo às exportações, causou um declínio de 8,7% nas vendas externas em 1990, enquanto que as importações aumentaram 11,5%, não só devido à sobrevalorização, mas também ao aumento dos preços do petróleo originados pela crise do Iraque. Com o processo de liberalização, as importações poderiam ter aumentado ainda mais, não fosse a recessão econômica.

4.2. – Ênfases aos fenômenos monetários: processos de criação e de circulação da “moeda remunerada”.


A priori, os economistas de extração monetarista enxergavam na inflação o reflexo da expansão nominal dos agregados monetários e, de maneira geral, responsabilizavam não apenas o déficit público, mas a própria condução da política econômica por tal resultado. Mas especificamente, criticavam a prática de fixação das taxas de juros pelas autoridades monetárias, uma vez que esta implicaria a ‘endogeneidade’ da oferta de moeda e, assim, a perda da âncora do nível de preços na economia.


Destarte, sua conclusão era, antes de tudo, a de que para reduzir as taxas de inflação e dotar o sistema econômico de uma âncora nominal, o banco central deveria colocar os agregados monetários sob controle, deixando ao mercado a liberdade para a determinação da taxa de juros. Por outro lado, entendiam ainda que esta mudança de orientação da política monetária não deveria trazer maiores conseqüências ao funcionamento do sistema financeiro, uma vez que o rendimento das aplicações estaria atrelado ao comportamento da taxa média diária no overnight.


A posteriori, como meio para a recuperação do controle da oferta de moeda pelo banco central, havia a prescrição de que se eliminasse o mecanismo da “zeragem automática” das carteiras das instituições financeiras. Dentro do próprio monetarismo, entretanto, existiam diferenças substantivas de diagnóstico que merecem ser destacadas. Uma delas diz respeito à identificação do agregado monetário cujo comportamento, em tese, seria considerado relevante para afetar diretamente o comportamento da inflação. Na visão endossada por Simonsen, “... a intensidade do movimento inflacionário estava ligada aos ritmos de expansão do estoque nominal de M4 (um fluxo, portanto) e à sua velocidade de circulação. Com efeito, a aceleração da inflação no final do governo Sarney devia-se a dois fatores: ao crescimento nominal de M4 e ao aumento de sua velocidade-renda, pelo temor do não pagamento na dívida interna”. (SIMONSEN, 1991, p.124).


Nesse sentido, tinha-se no déficit público nominal (e não o operacional) a principal fonte de alimentação do processo inflacionário. Sua magnitude, por sua vez, estaria  subordinada ao grau (imperfeito) de indexação dos títulos públicos e ao próprio nível do déficit operacional. Então, Simonsen afirma que, “... seria necessário interromper o crescimento de M4 em termos nominais para conseguir um tratamento de choque da inflação. Isso exigiria que se fizesse com os ativos financeiros o que se fez com os salário no Collor I: corrigi-los monetariamente pela inflação corrente e não pela inflação passada. Obviamente, o déficit operacional do governo deveria ser zerado para estancar a expansão de M4.” (SIMONSEN, 1991, p.124)


Isto posto, a análise de Simonsen assume implicitamente que o estoque nominal de M4 seria a variável chave para a fixação do nível de preços na economia. Não obstante, segue-se que há, de acordo com esta premissa, uma imprecisão quanto à direção e ao grau de influência dos juros sobre a inflação no modelo formal desenvolvido. A elevação da taxa real de juros incrementaria a participação da moeda indexada relativamente à de títulos privados e à de base monetária no estoque de M4, trazendo, por um lado, o aumento do déficit público (pelo impacto sobre as despesas financeiras) e, por outro, um efeito ambíguo sobre a capacidade de financiamento deste a partir da taxa de inflação. 

A ambigüidade refletiria a circunstância de que, com a elevação dos juros, o deslocamento dos títulos de emissão do setor privado ampliaria as possibilidades de financiamento do déficit, enquanto o encolhimento de M1, ao determinar uma queda na base monetária de arrecadação do imposto inflacionário, as restringiria. Simonsen, conclui, quando “...Isso sugere uma possibilidade: a de que o efeito de um aumento da taxa real de juros seja baixar a inflação se a taxa de inflação for baixa; mas de aumentá-la quando ela for alta...é possível que o aumento das taxas reais de juros tivesse efeito perverso sobre a inflação, sobretudo a partir de 1989, quando a inflação se acelerou.” (SIMONSEN, 1991, p. 120)


Conseqüentemente, neste ponto abre-se uma porta para a prescrição da política econômica dos inercialistas examinada nos capítulos anteriores (contenção inflacionária com equacionamento das finanças públicas através da queda nos juros). Em outros termos,  caberia colocar aqui a seguinte questão: se a inflação alta pode ser responsabilizada por uma reversão dos resultados de uma elevação das taxas de juros, por que não procurar reduzi-las (promovendo a troca de dívida interna remunerada em poder do público por base monetária e M1) com o objetivo de contenção inflacionária da própria inflação?

Este seria, exatamente, o questionamento que a crítica de outro enfoque monetarista bastante difundido – fundamentado na versão tradicional da teoria quantitativa da moeda – iria colocar, como contraponto, aos formuladores do Plano Collor, em particular, e a todos aqueles que de maneira geral privilegiavam a expansão de M4 no entendimento do processo inflacionário brasileiro. Com relação a segunda análise, PASTORE (1991, p. 161-62) afirma que: 

Admitamos, por um momento, que tanto as expansões da moeda indexada quanto as da base monetária e de M1 tivessem o mesmo efeito gerador de inflação. Se isso fosse verdade, um déficit público seria tão inflacionário quer fosse financiado por dívida pública, quer por expansão de base monetária. Quem adotasse esta posição teria que [...] aceitar, também, uma segunda  conseqüência absurda. No momento em que se expandissem os overnights ocorreria uma inflação de igual magnitude da provocada pelo financiamento integral do déficit com base monetária, o que permitiria ao governo resgatar toda a dívida pública em títulos, trocando-a por M1, economizando os gastos com juros nominais, reduzindo dramaticamente o déficit público que, sendo a causa da inflação, provocaria também, o seu próprio declínio. 

De acordo com o monetarismo tradicional, a ascensão observada das taxas de inflação ao final dos anos oitenta teria resultado, inicialmente, da monetização de déficits públicos crescentes, agravando-se depois – face à expectativa generalizada de um confisco patrimonial – com a monetização do próprio estoque da dívida pública interna. Este segundo movimento, por sua vez, teria ocorrido à revelia das autoridades monetárias graças ao funcionamento do mecanismo da zeragem automática das carteiras das instituições financeiras.


Deste ponto de vista, portanto, a moeda remunerada só exerceria alguma influência sobre a inflação em função da possibilidade, garantida pelo banco central, de sua conversão sem custos no agregado monetário com efetivo poder liberatório, o M1. Nesse sentido, observava-se um absoluto contraste com o enfoque anterior que, quando reduziu o estoque de M4 (Plano Collor I) partiu do diagnóstico de que era o próprio estoque de M4 que, crescendo, produziria a inflação, numa versão heterodoxa da teoria quantitativa da moeda. “A expansão da moeda indexada é inflacionária, se ela tiver poder liberatório, porém, o banco central pode dar-lhe poder ou não, se adotar ou não, o procedimento da zeragem automática.” (PASTORE, 1991, p. 169)


Assim, PASTORE (1991, p. 170) conclui que:

Como todos os agregados acima de M1 são indexados, ainda que seu estoque não cresça em termos físicos, seu valor nominal se ajusta com a inflação, o que significa que a inflação causa o crescimento de M4, embora não cause o crescimento de M1 quando o banco central opera em mercado aberto, e sem a zeragem automática. Daí a correlação entre a taxa de inflação e a taxa de variação de M4, o que deve ter sugerido que o controle de M4 permitiria o controle da inflação. O que o banco central deve fazer é simplesmente retornar à velha ortodoxia, parando de tentar controlar o M4, e passando a controlar a base e o M1. Assim controlará a taxa de inflação, o que, como conseqüência, fará com que M4 siga o comportamento da inflação.  


Os pontos levantados nas considerações anteriores revelam as divergências entre as duas abordagens monetaristas, e também suas principais ambigüidades internas. Assim é que, em SIMONSEN reforça-se o diagnóstico original da inflação com a seguinte assertiva, “...alega-se freqüentemente que o defeito do sistema brasileiro de mercado aberto é tornar endógena a oferta de M1. Essa alegação é um equívoco, pois o que importa, para determinar a taxa de inflação, é a variação nominal de M4 e de sua velocidade-renda [...] por certo, antes do Plano Collor havia excesso de liquidez primária, isto é, de liquidez garantida pelo banco central. Isso tornava endógena a oferta de moeda, abrindo um potencial de escalada hiperinflacionária”. (SIMONSEN, 1991, p.115).


A questão do poder liberatório de M1, para Simonsen, não desempenha qualquer relevância analítica. Ao contrário dos argumentos de Pastore,  o ponto chave da diferença entre as moedas indexada e não-indexada reside no fato de a segunda carregar um potencial de financiamento do déficit público, o imposto inflacionário, que seria menos negativo do ponto de vista do portfólios privados. Nesse sentido, o argumento de Pastore, é exatamente o contrário, pois o crescimento das expectativas de inflação induz a uma substituição contra a moeda não-indexada e a favor dos overnights, aumentando-se a proteção da riqueza financeira contra o imposto inflacionário, evitando-se que ela seja gasta para defender seu poder aquisitivo real do imposto inflacionário. A existência dos overnights ou de quaisquer outros ativos financeiros indexados produz, neste sentido, uma força antiinflacionária.


A crítica ao excesso de liquidez era então derivada da constatação de que, contra a ocorrência de qualquer choque inflacionário na economia, haveria uma natural redução do poder de fogo da política monetária pela sua fragilidade de produzir, através de uma elevação da taxa de juros, a requerida perda de capital do setor privado. Simonsen (1991) conclui que a escalada da inflação no final do governo Sarney deve-se a suspeita de que o novo governo não assumiria seus débitos da dívida interna, aumentando a velocidade-renda de M4.


Lima sugeriu um diagnóstico do processo inflacionário brasileiro, baseado em um mecanismo de criação de moeda associado tanto à rolagem da dívida pública interna quanto à permanente emissão de títulos para reduzir a oferta monetária (LIMA, 1995, p. 1).


A abordagem parte do déficit do governo como causa primeira da inflação, não passando pela espiral preços/salários. O conceito de déficit utilizado é o operacional, no qual enfatiza a componente financeira. E ainda, o orçamento possui limites, no qual não é possível comprometer-se com o pagamento de juros ou com qualquer outra despesa. Uma vez atingido este limite, a emissão de títulos tem como conseqüência a monetização da dívida. 


O ajuste fiscal tem se colocado como condição necessária e suficiente na geração de superávit primário para o pagamento dos juros da dívida, para isso, corta-se gastos fiscais e aumenta-se a carga tributária. Conforme Lima, “a questão do ajuste fiscal, tanto na literatura quanto na prática, demonstra-se que para se controlar a inflação não é suficiente obter um ajuste fiscal como tradicionalmente proposto e poucas vezes alcançado, é condição necessária que se pare de sobrecarregar direta ou indiretamente o orçamento da União com quaisquer despesas extra crescente, como por exemplo, os juros.”(LIMA, 1998, pag.2).


Os preços só crescerão de modo crônico se houver simultaneamente crescimento crônico da oferta de moeda. Sendo o governo o principal ofertante de moeda e supondo-se que ele emita moeda para equilibrar suas contas, cria-se uma relação simultânea entre déficit do governo, a emissão de moeda e a inflação.


Os três principais itens a serem analisados no déficit público, a saber, a causa, a natureza e seu financiamento. A causa deriva-se dos gastos associados com à política fiscal e com os gastos associados com o pagamento de juros da dívida; na natureza, destaca-se o pagamento de juros da dívida interna; e finalmente quanto a seu financiamento, uma parte tem sido através da poupança das famílias, captada e transferida ou pelo imposto inflacionário com o aumento da oferta monetária ou pelo aumento da dívida do governo junto ao público. (LIMA, 1995, p. 3)


Lima (1995) expõe um resultado no qual, desde que o superávit primário requerido seja alcançado, a dívida estará dinamicamente estabilizada e o pagamento dos juros da dívida poderá ser feito com recursos fiscais de forma não inflacionária. Tal conquista fará com que o governo deixe de pressionar a taxa de juros na busca de recursos para cobrir seu déficit operacional, podendo gerar o crescimento econômico. Porém, Lima demonstrou que tal ajuste fiscal não foi conquistado na prática.


Uma das dificuldades da teoria monetária está na própria definição de “moeda”, em especial num ambiente de inflação elevada. “É possível que alguns ativos financeiros sejam utilizados como moeda pela simples razão de que na realidade eles são moedas, durante um certo período de tempo”. (LIMA, 1995, p. 9). Esta é denominada de “moeda transitória”, pois surgem no processo de rolagem da dívida, dado que os títulos são resgatados em moeda (LIMA, 1995, p. 9).


Em qualquer operação de resgate e aplicação ocorrem pactuações em qualquer ordem, ou até simultaneamente, entretanto sempre há liquidez da operação antes e  aplicação depois. Logo, por menor que seja, a moeda fica à disposição do público.


Esta monetização transmitida durante a rolagem da dívida, só ocorrerá no vencimento do título, gerando uma pressão inflacionária dado o curto prazo dos títulos na economia brasileira. Como a maior parte dos títulos da dívida tem que ser colocado junto ao banco central, podendo ser títulos próprios com prazo menor de um mês, ou então títulos antigos do tesouro nacional, próximos da maturidade e ou comprometendo-se a recompra-los num prazo bastante curto (LIMA, 1995, p. 10).


Como os bancos comerciais são os detentores primários dos títulos da dívida, tendo a certeza do recebimento dos respectivos juros e da moeda, criam inovações financeiras, como por exemplo o Fundo de Aplicação Financeira (FAF) no Plano Collor II, lastreado em títulos da dívida interna, tendo como característica o vencimento diário. Conforme Lima, esta operação equivale a um depósito a vista, um meio de pagamento durante o dia e uma aplicação a noite, em outras palavras “... graças à intermediação do banco central e do sistema bancário privado, tudo se passa como se o governo toda manhã liquidasse, com emissão de moeda, parte relevante de sua dívida, voltando a tomar emprestado no fim do dia.” (LIMA 1998, p.. 10)


Conforme o modelo, Lima (1995) apresenta o dilema de que quanto maior e mais urgente a necessidade de financiamento do governo, maior a pressão sobre o mercado financeiro e, portanto, maior será os juros. Sendo assim, o prazo do título é um mecanismo para evitar que a taxa de juros dispare. Com o fim da inflação, o prazo dos títulos aumentam e os FAF desaparecem. Por outro lado, quanto menor o prazo maior a velocidade de criação de moeda transitória (LIMA, 1995, p. 11).


A diferença entre uma quase-moeda, apresentada anteriormente, e a moeda transitória é que, como parte dos títulos é resgatada sistematicamente, parte da dívida pública vira moeda, durante um intervalo de tempo relevante. “A moeda transitória é moeda mesmo e não guarda semelhança alguma com um título, não tem nenhuma das características de um título, é, portanto incapaz de produzir qualquer um dos efeitos esperados de um título”.(LIMA, 1998, p. 13)


A principal conclusão do autor é “a inflação no Brasil pode ser explicada pela criação e expansão de moeda associada à rolagem e, conseqüentemente, ao pagamento explícito e implícito dos juros da dívida interna” (Lima, 1998, p. 17).


A colocação de títulos do tesouro nacional e do banco central causou aumento da taxa real de juros, aumentando o déficit e a emissão da moeda transitória, logo quanto maior a taxa real de juros maior a inflação. Lima, conclui argumentando que “... para se eliminar a inflação é necessário parar de emitir novos títulos, enquanto não houver recursos não inflacionários para se pagar os juros respectivos”. (LIMA, 1998, p. 18)

- CAPÍTULO V -

Revisando o inercialismo: A formação do Plano Real e seus principais resultados.


O fracasso dos planos até aqui analisados permite a identificação de algumas dificuldades associadas tanto ao paradigma inercialista da inflação, como ao monetarismo, qualquer que seja, em cada caso, a vertente considerada para a formulação de políticas alternativas de estabilização. Tais dificuldades sugerem, no entanto, a presença de um forte traço comum às duas abordagens: o entendimento da inflação como um processo resultante essencialmente de armadilhas monetárias e ‘expectacionais’, cuja reversão poderia ocorrer através de uma descontinuidade não traumática e capaz, conseqüentemente, de preservar as condições responsáveis pelo equilíbrio real da economia e pela neutralidade distributiva.

5.1. – Estabilização e incerteza no mercado de ativos

No início dos anos noventa, as terapias antiinflacionárias usualmente advogadas pelos inercialistas sofreram uma revisão em alguns de seus pressupostos básicos. Na revisão do inercialismo, que foi pautada também pelo objetivo de mantê-lo distanciado do monetarismo, desenvolve-se uma crítica dirigida ao suposto de neutralidade das regras de indexação dos rendimentos.


Neste contexto, Arida conclui que a suposta neutralidade passa a ser analisada como efeito colateral da relação entre a inflação e a demanda pelo estoque da dívida interna em termos reais, assim “... in the discussion of inflation accelerationin Brazilian experience it was freuqently held that in a pure inertial inflation world exogenous wage indexation shocks are neutral: halving the indexing interval doubles inflation rate without altering real wages. The analysis suggests that this will occur if the higher inflation rate does not alter the desisred wealth composition between real and financial assets”. (ARIDA, 1992, p.22).


Partia-se assim da premissa de que, num ambiente cronicamente inflacionário, a amplitude das flutuações sobre o poder de compra, em termos dos bens de consumo, dos ativos reais e dos salários deveria ser considerada uma função positiva do próprio patamar da inflação na economia. Dados, então, o alto grau de aversão ao risco por parte dos agentes econômicos e de indexação dos ativos financeiros, isto significaria que, quanto mais elevada fosse a taxa de inflação, memores seriam a demanda relativa pelos ativos reais e a demanda de consumo privado a cada nível de riqueza, sendo esta medida pela soma dos valores dos estoques de ativos reais e de ativos financeiros liquidamente emitidos pelo setor público (ARIDA, 1992, p. 23).


Por outro lado, postulava-se que as alterações nas tendências dos preços relativos dos ativos reais causariam movimentos em sentido contrário sobre a taxa de lucro na indústria, ensejado, conseqüentemente, uma associação positiva com os níveis de salário real médio de mercado dos trabalhadores e de riqueza do setor privado. Seguia-se então o resultado de que as demandas privadas de investimento e de consumo tenderiam a acompanhar diretamente a tendência do preço relativo dos ativos reais (ARIDA, 1992, p. 23).


Finalmente, em função do regime prevalecente de indexação dos salários nominais, estabelecia-se uma relação inversa entre as taxas de salário real médio ou de equilíbrio e a inflação. Como o modelo acima admitia, ainda, pleno emprego dos recursos produtivos e equilíbrio (ausência de déficit ou superávit) permanente na restrição orçamentária corrente do governo, tinha-se que, “... inertia is present in the sense that, if equilibrium wages are smaller than base wages, inflation persists above the level dictated by seigniorage (which in our model is zero) because of backward looking indexation clauses.”(ARIDA, 1992, p. 4)


A partir do modelo esboçado acima e da hipótese de uma situação inicial de equilíbrio nas variáveis externas da economia, a utilização de políticas de rendas como forma de combate à inflação poderia ser naturalmente considerada. Uma estabilização baseada, por exemplo, numa redução dos salários de pico para algo mais próximo dos níveis médios, provocaria uma queda instantânea da taxa de inflação. 

Não obstante, em tal caso a expectativa de menor variância dos preços dos ativos reais conduziria a um excesso de oferta dos ativos financeiros (dívida pública). Para equilibrar o mercado de ativos, o preço relativo dos bens de capital teria que subir instantaneamente também, promovendo o crescimento dos investimentos, da riqueza, dos salários reais e do consumo. Dado o pressuposto de que o equilíbrio na restrição orçamentária corrente do governo continuaria prevalecendo, o aumento do investimento em relação à poupança do setor privado traria, como contrapartida da estabilização, um desequilíbrio nas contas externas. Em ARIDA (1992, p.4), têm-se que: 

Even for pure inertial inflation, incomes policy has to be accompanied by a reduction of domestic debt stock to ensure price stability without provoking a current account deficit. Moreover, real wages and capital accumulation may increase with stabilization. Stability reduces inflation uncertainty and therefore elicits changes in wealth allocation and savings not contemplated by the pure inertial inflation paradigm.


Observa-se, nesta perspectiva, uma eventual elevação do déficit público a partir da mesma situação inicial desencadearia, em função do crescimento da dívida interna, todos os efeitos positivos creditados à tentativa de estabilização monetária. 

Por isso mesmo, na impossibilidade de ao lado da política de rendas, se lançar mão de um imposto sobre a riqueza privada ou de um processo acelerado de privatizações, a requerida redução do estoque de dívida interna, capaz de dar consistência à estabilização, não deveria ser buscada na geração prévia de repetidos superávits fiscais. Isto é, “...taken in isolation, a further reinforcement of fundamentals in such ideal stabilization setting is not recommendable. Consider a temporary budget surplus that reduces the domestic debt stock. Steady state capital price, and capital stock, falls along the internal equilibrium locus. The current account improves but inflation increases.” (ARIDA, 1992, p. 46)


Do exposto pode-se inferir, em primeiro lugar, que durante uma estabilização eventualmente iniciada com políticas de rendas, “balance of payment disequilibrium and not inflation provides the warning sign of budget problem.”(ARIDA, 1992, p. 46)


Em segundo lugar, compreende-se porque o ajuste fiscal deveria ser idealmente realizado após a queda inicial da inflação, caso um rápido corte no estoque da dívida interna não tivesse chances de implementação. 


Finalmente, considerando-se o fato de que a existência de fluxos superavitários com origem fiscal não seria capaz de reduzir significativamente o estoque do passivo público num curto espaço de tempo, chega-se à conclusão de que, em face do desequilíbrio externo inerente à estabilização, “... monetary policy through higher interest rates tends to be the preferred policy compensation in the short run”.(ARIDA, 1992, p. 49).


Constata-se aqui, portanto, uma inversão radical da orientação de política monetária defendida anteriormente, qual seja, a prescrição do ajuste estrutural do balanço de pagamentos com equacionamento das finanças públicas. 

Agora, justamente em função de seus efeitos depressivos sobre os níveis do preço do capital, de investimentos e de consumo, uma elevação da taxa real doméstica de juros seria recomendada como medida adequada à obtenção do alívio na restrição externa. Tal recomendação, contudo, não estaria isenta de custos, exigindo, particularmente, considerações adicionais a respeito do inconveniente de que, “...the steady state real rate of interest consistent with fiscal regime that maintains domestic debt stock constant cannot be arbitrarily large.”(ARIDA, 1992, p. 48, nº.7). Não obstante a patente relevância do dilema de política econômica, “...to simplify the analysis, we will not discuss the model with the interest rate as the policy variable.”(ARIDA, 1992, p. 48)


5.2. – Estabilização com âncora cambial: o conselho da moeda, um órgão emissor independente.


Uma linha alternativa de interpretação da inflação brasileira, mas também revisionista do inercialismo, iria propor um plano de estabilização aparentemente com a mesma seqüência de medidas sugerida na análise precedente. Trata-se de uma reforma monetária visando a ruptura do processo inflacionário, seguida de uma fase de consolidação baseada na “correção dos fundamentos fiscais”, isto é, no ajuste fiscal. A diferença essencial em relação ao caso anterior residiria na não explicitação da questão da dívida interna e na busca de uma ampla credibilidade para a moeda emergente da reforma monetária que se propunha. 


De certa forma, havia um retorno às propostas pioneiras da criação de um novo padrão monetário indexado e com poder liberatório, que deveria circular lado a lado com a antiga moeda na economia. Dentro desta perspectiva, Resende, argumentava que, “...além da reorganização fiscal e das reformas estruturais, a interrupção de um processo inflacionário crônico exige a criação de uma unidade de conta, uma reforma monetária, o que se convencionou chamar de uma ‘âncora dos valores nominais’”. (RESENDE, 1992, p. 114)


Tomando o dólar como referência, foram desenvolvidas quatro alternativas básicas para a definição de um novo padrão monetário.

1. A primeira e a mais radical seria a substituição completa da moeda nacional pelo dólar, que passaria a circular livremente. Um país que abre mão de sua própria moeda e, portanto, utiliza uma moeda estrangeira, abdica das receitas de seignorage em favor do emissor. Tais receitas correspondem aos ganhos com a totalidade dos juros nominais que deveriam ser pagos pelo país emissor da moeda para se financiar não monetariamente. Ao carregar um estoque de moeda estrangeira que não paga juros e é desvalorizado pela inflação do país emissor, um país transfere para o tesouro do país emissor a totalidade dos ganhos de seignorage que decorreriam de um estoque equivalente de moeda própria à taxa de inflação do país emissor.

2. No outro extremo, a alternativa mais simples é a mera fixação da taxa de câmbio da  moeda nacional em relação ao dólar, com garantia de conversibilidade. Para que um programa nessa linha seja bem sucedido, é preciso dispor de um importante estoque de reserva internacional com o objetivo de resistir a ataques especulativos e eliminar a curto prazo todo e qualquer desequilíbrio orçamentário, fonte de emissão monetária. Inexistindo equilíbrio orçamentário, qualquer tentativa de desvalorização, ou mesmo a simples expectativa de desvalorização, provocaria renovadas pressões inflacionárias.

3. Uma alternativa composta pelos dois casos acima seria a de fixar a taxa de câmbio, garantir a conversibilidade e dar curso legal concomitante à moeda doméstica e ao dólar. Contudo, permanecem dúvidas em relação a dois aspectos importantes. O primeiro é quanto à velocidade do ajuste fiscal para manter a regra de não financiar o setor público com emissão monetária. O segundo é quanto à capacidade de sustentar a paridade entre a moeda doméstica e a moeda âncora, com um cenário de inflação interna maior que a externa.

4. Uma quarta alternativa seria a criação de um órgão emissor independente, que seja capaz de sustentar a conversibilidade de sua moeda a uma taxa de câmbio fixa. A taxa de câmbio entre as duas moedas seria arbitrada pelo mercado, mas a credibilidade do novo padrão resultaria de dois fatores. Em primeiro lugar, da garantia de sua conversibilidade irrestrita, a uma paridade fixa, no padrão monetário internacional. Em segundo lugar, da completa autonomia, em relação às eventuais pressões advindas do tesouro, de seu órgão emissor, o currency board, criado exclusivamente com esta finalidade. Para assegurar a conversibilidade de sua moeda, o Board se obriga a manter ativos financeiros líquidos e realizáveis em moeda-reserva no mínimo à totalidade do estoque emitido de sua moeda. Seria uma espécie de padrão ouro “modernizado”. Resende, afirma que, “... o Board mantém pelo menos 100% de reserva em moeda-reserva para lastrear a emissão de sua moeda.” (RESENDE, 1992, p. 26)


O desenho institucional do Board seria o de um órgão independente cujo único objetivo seria emitir uma moeda própria conversível a qualquer momento na moeda-reserva a uma taxa de câmbio fixa. O Board não teria relação direta com o público, que usaria o sistema bancário para transação com a moeda emitida pelo Board. Apenas o sistema bancário e o banco central transacionariam com o Board para compra ou venda da moeda do Board contra pagamento em moeda-reserva. A moeda do Board cumpre o papel de restabelecer um padrão monetário confiável, para ser conversível e integralmente lastreada, sem que se abdique de receita de seignorage (RESENDE, 1992, p. 26).


Para evitar que a inércia, ainda presente antes da hiperinflação, surja após a estabilização e cause resíduos inflacionários incompatíveis com a estabilidade monetária e cambial, permite-se a circulação simultânea da moeda do Board com a moeda velha. No período de transição, um número cada vez maior de transações e preços será cotado e liquidado na moeda do Board. Reduz-se assim o grau de referência à inflação passada na moeda velha para fixação de preços. A economia vai se “dolarizando” na moeda do Board e perde gradualmente a memória inflacionária da moeda velha. 

Quando a referência à moeda velha estiver se tornando insignificante, basta fixar a paridade entre elas e a moeda do Board. Para sustentar a estabilidade. Complementando, será indispensável que se elimine o déficit público e que não haja emissão além da estritamente compatível com a demanda da moeda. Forçar o ajuste fiscal  parece ser, na verdade, a perspectiva adequada da proposta, como dito por RESENDE (1992, p. 27):

A criação de um órgão emissor independente, entretanto, não deixa alternativa. Ou se promove o ajuste fiscal capaz de adequar as despesas públicas à capacidade de financiamento não-inflacionário, ou a moeda emitida pelo banco central desaparece, substituída pela moeda do Board. Se o setor público continuar incapaz de ajustar suas despesas, não terá alternativa senão a de se tornar inadimplente racionando pagamentos. Incapaz de emitir a única moeda aceita, o ajuste é obrigatório.

5.3. – Estabilização e déficit público potencial.


A recomendação de que a queda da inflação deveria preceder o ajuste fiscal na busca de estabilização constituiria precisamente o ponto crítico de uma outra interpretação do processo inflacionário no Brasil e de suas ligações com o déficit público. A respeito, analisa-se criticamente duas explicações mais comumente encontradas na literatura para sugerir o caráter fiscal da inflação brasileira: a perda de confiança na moeda nacional e a antecipação inflacionária da monetização futura da dívida interna (BACHA, 1993, p. 6).


A perda da confiança na moeda nacional é um fenômeno patente nas estatísticas de evolução da retenção da moeda como proporção do PIB. Logo após o pós-guerra, a relação entre M1 e PIB era da ordem de 25%; há vinte e cinco anos, ainda se situava em cerca de 15%, em 1993, era de 1,5%. 


Quanto menor a retenção de moeda  como proporção do PIB, maior tem que ser a inflação para o financiamento, por via da expansão monetária, de um dado déficit. Como a própria inflação causa uma diminuição da retenção voluntária de encaixes reais, obtém-se um mecanismo vicioso no qual, a partir de certo nível, a emissão de moeda necessária para financiar o déficit público causa uma aceleração temporária da inflação. Esta gera menor retenção da moeda que, por sua vez, força uma taxa maior de inflação para financiar o mesmo déficit de antes, e assim sucessivamente (BACHA, 1993, p. 6).


BACHA (1993, p.7) tratou do fenômeno dos assim chamados “dois equilíbrios”, afirmando que:

A perda da confiança da moeda implica que uma economia pode estar em um equilíbrio de alta inflação quando, com o mesmo déficit fiscal, poderia estar com uma inflação menor. Nessa visão do problema, a economia estaria do “lado errado” da curva de Lafer. Se isto fosse verdadeira para a economia brasileira bastariam medidas que restabelecessem a confiança da moeda, como por exemplo, a introdução de uma paridade fixa com o dólar num regime cambial de conversibilidade, para trazer a economia do “lado errado” para o “lado certo”, isto é, menos inflação, sem a necessidade de qualquer mudança no regime fiscal.

Um dos problemas dessa análise é que ela desconsidera que grande parte do déficit é financiado não por emissão de moeda, mas pala colocação de títulos. No contexto unitemporal em que a análise da “armadilha inflacionária” se coloca, um déficit integralmente financiado pela colocação de títulos não deveria ter qualquer impacto inflacionário. Contudo, numa perspectiva intertemporal, o endividamento público pode ser um “acelerador” da inflação se houver emissão de moeda para o pagamento dos respectivos juros.


Este problema foi resolvido no artigo clássico de Sargent e Wallace (1981), em que a questão do financiamento do déficit do governo é posto num contexto intertemporal. Esses autores supõem que o déficit do governo esteja de início sendo integralmente financiado pela colocação de títulos, e também que a dívida interna esteja sendo acumulada num processo de bola de neve, o que deverá, portanto, ser interrompido em algum ponto no futuro. Nesse ponto, ocorreria uma súbita monetização da dívida interna. 

Caso as expectativas inflacionárias que entram na demanda de moeda fossem estacionárias, o nível de preços permaneceria constante até o dia da monetização, quando então daria um salto proporcional à monetização realizada. Com expectativas racionais, entretanto, os agentes incorporam em suas decisões atuais a monetização futura esperada, e, para não sofrer perdas de capital, começam desde logo a reduzir suas retenções de moeda, Bacha argumenta que“...há inflação não porque a oferta de moeda esteja crescendo, mas porque a demanda de moeda decresce ao longo do tempo.” (BACHA, 1993, p.8)


Após a monetização, o déficit do governo é igual a zero, pois, por hipótese, ele se devia apenas à necessidade de pagar juros sobre a dívida interna, necessidade essa que desaparece com a monetização súbita. Sob a hipótese das expectativas racionais, toda a inflação devida à monetização já teria ocorrido no passado, e, portanto, após o governo libertar-se da dívida não haveria mais razão para que a inflação prosseguisse.


Segundo Bacha, “... deve-se explorar e fundamentar outras explicações mais convincentes da origem fiscal da inflação brasileira, uma explicação da qual, ao contrário das teses anteriores,  se pudesse concluir ser de fato imperativa a mudança do regime fiscal como condição para se obter uma estabilidade de preços.” (BACHA, 1993, p. 8)


A repressão do déficit não deveria ter efeitos antiinflacionários significativos, pois os agentes econômicos entenderiam ser ela temporária, antecipando assim o retorno do déficit e da inflação no futuro. Nessas condições, haveria a fuga da moeda já no presente, fazendo com que a inflação prosseguisse apesar da redução temporária do déficit.


Essa análise pode ser vista como um reforço às considerações que se seguem, nas quais se supõe que a demanda de moeda dependa apenas da inflação contemporânea e não daquela esperada para o futuro. Trata-se, entretanto, de aproveitar a diferenciação entre “déficit reprimido” e “déficit suprimido” para explorar o conceito implícito de “déficit potencial”, aquele que ocorreria caso não houvesse repressão fiscal.


Em seu artigo, Bacha (1992, p. 9) observa que:

A inflação ajudava de duas formas na redução do déficit orçamentário efetivamente observado no fim do ano fiscal. Primeiro, o orçamento embutia uma previsão inflacionária bem menor do que a inflação efetivamente ocorrida. Isso reduz o valor real das despesas executadas, mesmo sem controle do caixa. Já as receitas, por estarem indexadas, pouco perdem com a inflação maior do que a orçada. Segundo, através do controle do caixa, o ministério da fazenda adia a liberação das verbas orçamentárias para o final do ano, desse modo fazendo com que o valor real dessas despesas sejam adicionalmente reduzido pela inflação, de maneira legal.


Como o déficit inicial é “aparentemente” muito elevado e as despesas são pelo menos parcialmente indexadas, é preciso uma inflação muito elevada, certamente mais elevada do que aquela embutida na proposta orçamentária, para viabilizar, por via da repressão inflacionária, o relativo equilíbrio nas contas públicas que se observa nos dados brasileiros. Bacha, afirma que, “... essa relação negativa entre déficit e inflação contrapõe-se ao conhecido efeito Oliveira-Tanzi, segundo o qual seria positiva a relação entre déficit e a inflação. O efeito Oliveira-Tazni vê-se, vale apenas para países onde a despesa pública é indexada e os impostos não, exatamente o oposto ao caso brasileiro”.(BACHA, 1993, p.11).


Produzia-se nesse sentido, uma clara inversão do argumento clássico pelos inercialistas em suas análises pioneiras de acordo com o qual apontava-se a queda da inflação como meio indispensável para o equacionamento das contas públicas. 


Bacha se pergunta então o que deve ser feito para levar a inflação para o lado certa da Curva de Lafer. O ajuste fiscal eliminaria um número significativo de unidades de despesa, viabilizando o aumento do valor real das dotações orçamentárias, ainda que o valor dessas dotações continuasse sendo o mesmo de antes. Seguindo o exemplo do autor, suponha que haja de início duas unidades de despesa, a “própria” e a “imprópria”, cada uma das quais com despesas orçadas equivalentes a US$ 10, para um total de despesas orçamentárias de US$ 20. As receitas fiscais totais são, por hipótese, de apenas US$ 10. O déficit potencial é de US$ 10. Entretanto, por causa da superinflação, o valor real das despesas de cada unidade é erodido até que se reduza, por exemplo, para US$ 6 em cada uma delas. Nesse caso, o déficit final seria de US$ 2, financiado pelo imposto inflacionário no “lado errado” da curva de Lafer. (BACHA, 1993, p. 9)


Suponha-se agora que se elimine a unidade de despesa “imprópria” e que o Governo Federal só retenha a unidade de despesa “própria”. Se o déficit final for os mesmos U$ 2, e se as receitas não se alterarem, a unidade de despesa “própria” poderá realizar despesas de US$ 12, o dobro do que anteriormente de fato conseguia realizar. Mantendo-se, entretanto, a dotação orçamentária (e efetiva) da unidade “própria” em US$ 10, o governo poderia abdicar integralmente do uso do imposto inflacionário (BACHA, 1993, p. 9).

Pela visão revisionista, o conflito se manifesta não na disputa entre salários e lucros para uma fatia do produto, mas na disputa entre os grupos de interesse para uma fatia do orçamento. A soma das fatias desejadas é maior do que a soma das receitas fiscais disponíveis. A inflação “resolve” o conflito de duas maneiras: ou diminuindo o tamanho das fatias efetivamente distribuídas ou gerando o imposto inflacionário.

Aparentemente, a unidade “imprópria” poderia referir-se ao gasto com juros da dívida pública. Entretanto, a conclusão de Bacha é que a resolução, sem o uso da inflação, do conflito fiscal brasileiro envolve decisões políticas fundamentais sobre a composição do gasto público: o Governo Federal tem que transferir para outras esferas governamentais ou para o setor privado boa parte de suas atribuições, para que possa especializar-se com vantagens em suas novas funções em um novo modelo de desenvolvimento com inflação sob controle.

Assim, o inercialismo fecha um ciclo que se iniciou com a crítica veemente das políticas de austeridade e termina com a defesa incondicional destas, sustentada na visão que liga a inflação ao déficit público através da expansão monetária.

5.4. – O Plano Real: estrutura, gestão e primeiros resultados. 


O Plano Real foi um programa de estabilização pré-anunciado em três estágios. Este item busca fazer uma descrição sumária do que foi o Plano Real, enfatizando a seqüência e a lógica das suas etapas, bem como os resultados principais. Inicia-se com uma retomada geral da estrutura e das fases mais importantes. 


O Plano de Ação Imediata (PAI) foi lançado em junho de 1993, com o objetivo de administrar o desequilíbrio financeiro do setor público. O programa incluía as seguintes frentes principais de ação governamental:

a) Corte nos gastos do setor público, com o governo federal procurando sensibilizar as demais esferas do governo;

b) Elevação da receita fiscal, através do combate à sonegação e, especialmente, da arrecadação do IPMF (mais tarde, CPMF - contribuição provisória sobre movimentações financeiras). O governo reconheceu assim que a verdadeira reforma fiscal só seria possível com revisão constitucional;

c) Combate à inadimplência dos estados e municípios, através de retenção de repasses de receitas compartilhadas e da suspensão de avais, além da conclusão do processo de renegociação das dívidas destas unidades federativas para com a União;

d) Controle e saneamento dos bancos estaduais e federais, inclusive com previsão de aplicação da “lei do Colarinho Branco”, que proíbe os bancos de realizar empréstimos a seus controladores;

e) Medidas para acelerar o processo de privatização, dando-se prioridade a empresas dos setores siderúrgico, petroquímico e de fertilizantes, e iniciando-se a desestatização do setor elétrico e de transporte ferroviário.

O PAI não impediu que a inflação se acelerasse fortemente em 1993, e ficou patente a falta de entusiasmo da classe política e demais esferas de governo para com a agenda ambiciosa de reconstrução gradual da capacidade de financiamento do setor público. A agenda do PAI era bastante ambiciosa, e se levada às últimas conseqüências,  resultaria numa reconstrução paulatina do regime fiscal e monetário.  


Por volta de setembro de 1993 um novo plano anti-inflacionário estava sendo elaborado no governo brasileiro, sendo que em dezembro o ministro da fazendo anuncia a agenda que culminou na criação do Real como nova moeda da economia. Eram três as etapas principais do Plano Real:

1. O ajuste fiscal transitório, representado pelo Fundo Social de Emergência (FSE). Este dispositivo representou a formação de uma massa de recursos da ordem de US$ 9,3 b (em 1994 e 1995), destinada a atenuar a rigidez orçamentária, permitindo assim uma alocação mais livre dos recursos e um aumento da carga tributária. Um exemplo era o dos pagamentos a inativos e pensionistas, que puderam contar com os recursos da Confins e da Contribuição Social sobre o Lucro Líquido (CSLL), antes indisponíveis para este tipo de dispêndio. O Congresso introduziu vinculações parciais da arrecadação adicional de impostos, tendo ainda rejeitado o aumento no IRPJ – imposto de renda das pessoas jurídicas, de modo que a componente de expansão de receitas novas (exceto IPMF) foi pouco significativa. A discussão do FSE retirou de foco algumas alternativas de medidas tributárias de maior profundidade, ao mesmo tempo em que não impediu que a repressão fiscal atingisse o mais alto nível desde 1988.

2. A fase da criação de um indexador preferencial, chamado de URV, unidade real de valor, cujo princípio era o de constituir um “embrião” de moeda, mas que contivesse inicialmente apenas o atributo de unidade de conta. Na verdade, a URV e o Real não representavam duas moeda, mas duas partes da mesma moeda que se encontrariam por ocasião da primeira emissão do Real. Os principais pontos da Medida Provisória (MP) da URV (depois aprovada e sancionada como lei nº.8.880) eram: 

1) Dava prazo de um ano para entrada em vigor do Real; 

2) Proibia contratos vinculados à correção cambial, indicando a URV como parâmetro para revisão dos contratos com periodicidade anual;

3) Introduzia uma sistemática de conversão de salários e obrigações pecuniárias em URV-Real; 

4) Estabelecia que os índices de correção monetária deveriam ter como referência a URV-Real; 

5) O BCB passa a administrar a divulgação e fixação da relação CR$/URV, mantendo seu poder de compra com base em uma cesta de índices relativamente contemporâneos;

6) A autoridade monetária comprometer-se-ia a vender dólares pela cotação máxima da URV diária, estando autorizada a ir permitindo a extensão gradual e paulatina da utilização da URV para os contratos financeiros e para as transações em geral.

    Conforme Bresser, “... quando a inflação é inercial, argumenta-se que, mudanças de regime de políticas econômicas e conseqüentemente mudanças de expectativas não resolverá o problema. Dado que a inércia está baseada nos aumentos defasados de preços, que se tornam obrigatórios para os agentes econômicos nos reajustes periódicos de preços, apenas soluções que sejam neutras do ponto de vista distributivo, que convertam os preços relativos para o equilíbrio, serão viáveis”.(BRESSER, 1996, p. 8)


O congelamento controlou a inflação em Israel em 1985 e no México em 1987, pois além da aplicação dos sistemas de conversão pela média, houve um acordo social na tentativa de conciliar perdas residuais inevitáveis em um plano de estabilização. Como não havia condições de um congelamento nestas condições para a economia brasileira, e não se desejava esperar a hiperinflação e a dolarização, buscou-se outra alternativa, a dolarização artificial.


Por meio da adoção de uma moeda indexada, ou, mais simplesmente, de um índice-moeda sem poder liberatório, que acompanhasse o dólar, na linha pretendida originalmente por Arida e Resende (Larida) e afinal adotada no Plano Real.


Um Plano de Estabilização deve, portanto, reorganizar o rol das demandas sociais pelo produto, compatibilizando-as e unificando-as em uma única unidade monetária. Nas hiperinflações, isso ocorre como conseqüência da forte aceleração dos preços. Na alta inflação, as condições propícias à estabilização não surgem espontaneamente.


A URV foi criada com o objetivo de cumprir o mesmo papel que o dólar cumpre nas hiperinflações. A URV foi criada para ‘diarizar’ a economia, para organizar a demanda pela renda social. Alcançando um perfil aproximadamente estável do sistema de remuneração e preços relativos, poder-se-ia consolidar a reforma monetária utilizando a URV como meio de pagamento, a moeda Real.


Essa era também a expectativa de BRESSER, (1994, p. 138), antes da segunda fase do Plano Real:

A inércia inflacionária deriva da assincrônia nos reajustes de preços, que são aumentados defasadamente. É precisamente esse problema que o Plano Real vem resolver ao introduzir, na sua segunda fase, a URV. Ao adotá-la o objetivo é permitir que os preços de cada mercadoria aumentem todos os dias, como acontece nas economias dolarizadas, em que o indexador é a variação da taxa de câmbio. Uma vez obtida essa sincronização dos aumentos dos preços, elimina-se a inércia inflacionária, restando apenas uma reforma monetária, transformando a URV em moeda.

Estabelecidas as conversões de preços e tarifas públicas em URV-Real, chegou-se à fase final, ou seja, a emissão do Real e a mudança no regime monetário e cambial.

As principais novidades foram:

1) O estabelecimento de um lastro para as emissões da nova moeda (base monetária), através da vinculação de reservas internacionais à razão de 1 R$ = 1 US$; 

2) O estabelecimento de metas quantitativas para a evolução da base monetária, com raio de manobra de 20% a critério do CMN; 

3) Redefinição da composição e do papel do Conselho Monetário Nacional (CMN) e a criação da Comissão Técnica da Moeda e do Crédito (COMOC), de modo a dar mais ênfase ao objetivo de estabilidade monetária e aumentar a agilidade decisória;

4) Especificação de um teto para a taxa cambial de 1 R$ = 1 US$, mas sem limite especificado de compra, constituindo uma “banda assimétrica”, de forma que se abriu espaço para uma imediata apreciação do Real, pois as intervenções do BCB no mercado cambial teriam de se adequar às metas monetárias.

Enfim, a URV tinha como objetivo sincronizar os preços, salários e contratos. Contudo, foi apenas no último mês da transição, que durou de março a junho, os preços à vista foram cotados em URV. Resultados empíricos sugerem que a inflação em URV no período que antecedia a entrada do Real não estava inercializada, ou seja, a URV foi um instrumento eficaz para a desindexação da economia.


Quando o novo governo tomou posse em janeiro de 1995, era evidente o sucesso inicial do Plano Real. A inflação cairá de 40% a 50% ao mês no primeiro semestre de 1994, para 1% a 2% ao mês no final do ano. Conforme Bacha, (1996,p. 7): 

O sucesso inicial do Plano Real demonstrou na prática o acerto das proposições teóricas que o sustentavam: que era preciso, antes de mais nada, deixar patente que o governo poderia equilibrar suas contas sem o auxílio da corrosão dos gastos orçamentários propiciada pela inflação; que a conversão dos salários e outros contratos, de cruzeiros reais, para uma unidade de conta indexada diariamente (a URV), se convertidas pela média não acelerariam a inflação; e que a inflação poderia, por meio de uma reforma monetária, ser trazida para próxima de zero instantaneamente, de forma preanunciada, sem confiscos de ativos financeiros, nem congelamentos de preços e salários.


Apesar de os meses iniciais do Real terem sido auspiciosos, eram claros os desequilíbrios que se avolumavam e que poderiam, desembocar em problemas similares aos que haviam condenado ao fracasso, desde 1986, as tentativas anteriores de estabilização de preços na economia brasileira.


Um dos problemas era a discrepância entre o aumento dos salários nominais, determinado pelas regras da política salarial, e a apreciação da moeda doméstica, determinada pelo curso das políticas cambial e monetária. Os salários foram convertidos em URV, em março de 1994, pelas médias reais dos quatro meses anteriores. Essas médias, entretanto, foram calculadas nos dias de pagamento, e não nos dias médios de dispêndio, isso implicava um ganho no poder de compra dos salários equivalente ao imposto inflacionário que antes os corroia, em cruzeiros reais, entre o dia de recebimento e o dia médio de dispêndio.


Além disso, os salários passaram a ser recebidos mês após mês em moeda de poder de compra relativamente constante, quando antes sofriam uma forte deterioração entre os picos que se seguiam ao reajuste quadrimestral e os vales que antecediam tais reajustes. Embora as médias fossem iguais, um ganho adicional de renda real advinha da eliminação da incerteza associada à forte oscilação dos salários reais, antes observada dentro dos períodos quadrimestrais de reajuste. Esse ganho derivado da estabilização da moeda explicitou-se no mercado pela maior facilidade que os assalariados passaram a ter de acesso ao crédito ao consumidor, que se expandiu de forma considerável no período, apesar de o Banco Central, no início do plano ter imposto um compulsório de 100% na margem sobre os depósitos à vista nos bancos comerciais com o objetivo de reduzir o multiplicador do crédito bancário.


E ainda, a necessidade de manter por um ano a indexação anual dos salários, baseada em um novo índice de preços, IPCR, que nos seis primeiros meses do plano acumulou uma variação de 23%. Essa variação foi em grande parte determinada pela combinação de um carry over da inflação em cruzeiros reais de junho de 1994 com problemas sazonais na oferta de alimentos e fortes ajustes dos preços dos aluguéis residenciais. Não se tratava, assim, de medida do núcleo da inflação em reais (que caiu para próximo de zero, conforme indicado pelo comportamento do IPA da indústria). Portanto, ao ser repassada aos salários, esta correção implicava em aumentos dos custos reais de produção, sinalizando a dificuldade da manutenção, seja do congelamento imposto a tarifas e preços dos serviços públicos, seja da liberdade vigiada exercida sobre os preços dos setores oligopolizados do comércio e da indústria.


Enquanto isso, a combinação de uma política monetária de juros primários elevados, com uma política cambial de banda assimétrica, havia feito com que o real se apreciasse em relação ao dólar, de uma paridade unitária no início do plano, para R$ 0,846 por US$ 1,00 em 31 de dezembro de 1994. Houve assim uma apreciação nominal de 15%, contribuindo para uma queda adicional na relação câmbio-salários. O impacto da apreciação cambial sobre as contas externas se via fortalecido pela decisão, adotada em setembro de 1994, de acelerar o ritmo de liberação das importações, como forma de evitar o repasse para os preços das pressões de custo e de demanda que então se manifestavam.


Conforme LIMA, (1997, p. 15) o objetivo maior do Plano Real, a estabilidade dos preços, seria obtida através de quatro estratégias principais:

1) A ancoragem cambial;

2)  O ataque às reposições salariais, em particular ao reajuste do salário mínimo; 

3) Do lado fiscal, cortes de gastos e pressão junto ao congresso nacional para conseguir implantar reformas constitucionais que propiciassem o ajuste fiscal considerado necessário para estabilizar a dívida interna; e

4) A contenção dos eventuais excessos de demanda através de taxas elevadas de juros, o que implica em emissão de títulos da dívida.


Como a estratégia principal de estabilidade é o crescimento da dívida interna, somada ao aumento da remessa de renda ao exterior devido ao crescimento da dívida externa, gerados por uma política monetária de enxugamento da liquidez, esta além de recessiva, apresenta-se como um círculo vicioso sobre os gastos do governo, limitando a um período finito (LIMA, 1995, p. 16).


Lima, conclui que a restrição da demanda agregada só faria sentido com uma oferta agregada vertical, não confirmada para a realidade brasileira. Logo, as outras três variáveis de controle: taxa de câmbio, salário mínimo e gastos fiscais, manterão a estabilidade dos preços. Dado uma curva de oferta agregada ascendente, a política monetária não é eficaz no controle dos preços a longo prazo, esta atuando no enxugamento da liquidez e tendo seu efeito sobre os preços indiretamente, pois está deverá resultar do deslocamento da oferta e demanda agregadas (LIMA, 1995, p. 20).


Em suma, impõem como condição necessária o congelamento da demanda agregada. Duas conseqüências são crônicas para a economia brasileira. De um lado o crescente endividamento público, causado pelo pagamento de juros e pela esterilização da emissão monetária à entrada de capitais em excesso quanto para financiar o déficit em  conta corrente. De outro lado, a tendência a estagnação econômica com a queda do investimento e da produção. 

Desta maneira, a sobrevivência do Plano Real envolve uma aposta na construção de fundamentos internos adicionais, de modo a viabilizar a continuidade da política monetária  de forma a postergar ao máximo o comprometimento da estabilidade de preços no médio e longo prazos. 

Capítulo VI – CONCLUSÃO


Neste trabalho dissertativo buscou-se traçar a evolução dos principais modelos teóricos do inercialismo, enfatizando suas ligações com o déficit público, juros e inflação, no contexto da formulação dos programas de estabilização lançados no Brasil desde meados da década de oitenta. 


Inicialmente, as idéias heterodoxas a respeito da inflação brasileira descartavam qualquer influência significativa do déficit público sobre seu comportamento. Não obstante, era usual que se privilegiasse, na direção oposta, a influência negativa das taxas reais de juros e de câmbio sobre a inflação, e os efeitos combinados destas três variáveis sobre a magnitude do déficit. 

Deste modo, dado o regime de indexação salarial prevalecente na economia, elevações das taxas reais de juros e de câmbio reduziriam os níveis dos salários reais, mas provocariam uma aceleração da taxa de inflação. Os novos patamares destas variáveis produziriam, então, um aumento do déficit público. Mas, na visão dos heterodoxos, que importância isto tinha?


Pelo lado da demanda agregada, nenhuma, uma vez que imaginavam a economia ou enredada numa recessão, e neste caso a questão do excesso de demanda proveniente do déficit não se colocava, ou operando num nível de emprego dos recursos produtivos que garantia a própria inexistência do déficit operacional e a irrelevância do déficit nominal. 

Nesse mesmo sentido, a perspectiva de um quadro não recessivo era utilizada ora para reforçar a prescrição do ajuste estrutural da economia – desvalorização cambial com queda dos juros internos, independentemente do nível do gasto público -, ora para justificar a adoção de uma estratégia inercialista no combate a inflação. 


Por outro lado, os heterodoxos defendiam a redução dos juros, também como medida destinada à contenção do déficit, o que poderia sugerir alguma preocupação com a questão da sustentabilidade no tempo da política fiscal, buscando adequar à prescrição do ajuste estrutural a obtenção de algum equacionamento das finanças públicas. 

Seja como for, a ausência de uma preocupação maior com os limites e as formas de financiamento do déficit público parecia estar ligada à crença de que a demanda por moeda seria crescente numa estabilização. Isto significa que, para os inercialistas, a estabilidade de preços resultaria numa ampliação da capacidade de financiamento do déficit, ainda que não se conhecesse exatamente o nível deste déficit, estimulando-se assim a opção pelo lançamento imediato de um programa heterodoxo de combate à inflação.


O fracasso de todos os planos heterodoxos de estabilização implementados no Brasil na década de oitenta conduziria à monopolização crescente do debate econômico ao redor de fenômenos de natureza monetária. De acordo com esta perspectiva monetarista, o comportamento da inflação refletiria a expansão nominal de algum agregado monetário na economia bem como as alterações em sua velocidade de circulação. Ambos os fenômenos relacionados, por sua vez, às necessidades, corrente e esperada, de financiamento do déficit do setor público e ao formato peculiar da política monetária no Brasil.


Neste diagnóstico, o agregado monetário cujo comportamento, em tese, determinaria a trajetória da taxa de inflação, poderia ou não compreender ativos financeiros indexados. Com a exclusão de tais ativos, o diagnóstico oscilava entre a detecção de uma ligação não trivial do déficit público com a inflação e a inferência de uma relação direta desta com a condução da política monetária. 

Neste caso, justificava-se com veemência o funcionamento do mecanismo de zeragem automática das carteiras das instituições financeiras, em função da crença de que dele resultariam a excessiva liquidez da dívida pública interna, como concessão automática de poder liberatório à moeda indexada, e a perda da âncora nominal do nível de preços na economia.


Quando se incorporam os indexados, surgem os agregados monetários identificados com a trajetória da inflação, por exemplo, o M4. Neste caso, a possibilidade da ocorrência de equilíbrios inflacionários múltiplos no sistema econômico era explicitamente considerada. Tais posições de equilíbrio seriam então caracterizadas por um volume de arrecadação do imposto inflacionário consistente com o financiamento de certos níveis do déficit público operacional. 

Em tais situações, contudo, percebe-se que a virtual eliminação do déficit operacional e a participação relativa da moeda remunerada no conjunto dos ativos financeiros aproximando-se da unidade, o número de equilíbrios inflacionários possíveis no sistema econômico tornar-se-ia infinito. Se a principal variável explicativa da inflação é M4, o fator preponderante da perda de âncora nominal no sistema econômico residiria na indexação crescente do conjunto dos ativos financeiros e não na circunstância de que a taxa de juros pudesse estar sendo fixada com base no mecanismo da zeragem automática.


Isso significava, nos marcos do modelo monetarista utilizado, que a redução dos juros poderia ser sugerida como medida para diminuir as necessidades e ampliar a capacidade de financiamento do setor público, conduzindo, eventualmente, à queda das taxas de inflação na economia numa receita bem ao gosto dos inercialistas. Por outro lado, a evidência de que o mecanismo da zeragem automática tinha relevância analítica muito diferente nas duas abordagens monetaristas, não impediu que os economistas por ambas influenciados considerassem, de modo geral, sua eliminação uma medida imprescindível à estabilização e, ao mesmo tempo, compatível com a ausência de perdas de capital das instituições financeiras. 

Este último fato é revelador, pois explícita, em primeiro lugar, que a criticada liquidez da dívida pública não poderia resultar do funcionamento da zeragem automática e, em segundo lugar, a natureza contraditória da crítica quando considerada a luz de seus próprios objetivos – isto é, ampliar a potência da política monetária, capacitando-a a produzir as requeridas perdas de capital do setor privado através de elevações das taxas de juros.


Com o fim dos planos Collor, tanto a permanência da inflação quanto a abundância de liquidez internacional e uma revisão do inercialismo se encontrariam na primeira metade dos anos noventa. Esta revisão procurava tirar lições do monetarismo, destacando, porém a não neutralidade da inflação em relação à alocação de portfolio dos agentes, aos níveis da riqueza privada e à grandeza dos gastos públicos. 

Condenava-se, nesse sentido, a postura condescendente com o déficit, postura esta que seria anteriormente alimentada na crença de que, numa estabilização, aumentariam naturalmente os recursos necessários ao seu financiamento. Este financiamento envolvia absorção de poupança privada, via de regra através de uma tributação inflacionária, e de poupança externa, com o simultâneo desequilíbrio na conta de transações correntes. Finalmente, pregava a conquista do equilíbrio fiscal ao longo da estabilização e, enquanto a obtenção da primeira não fosse capaz de consolidar a segunda, defendia-se que a administração da taxa de juros seria a forma de monitorar o desequilíbrio externo.


Observa-se finalmente que, dado o efeito perverso da queda da inflação sobre o nível do déficit, deve-se conter este último como medida que deveria preceder, necessariamente, a ruptura do processo inflacionário. Entretanto, a reforma monetária do Real aliou ao corte das taxas de inflação na economia uma elevação dos gastos de consumo, particularmente do setor público, que acabou determinando a deterioração nos níveis da poupança do governo e do saldo em transações correntes. 

No curto prazo, a situação de fragilidade na conta corrente passou a ser monitorada pela intensidade das restrições ao crédito privado e pela taxas internas de juros elevadas. Esta estratégia, entretanto, gerou situações negativas nas instituições financeiras, bem como o aumento explosivo da dívida pública.


A sobrevivência do Plano Real dependia da construção de fundamentos internos adicionais que permitam continuar insistindo na prática da política monetária e, ao mesmo tempo, controlar a demanda agregada de modo a postergar ao máximo o comprometimento da estabilidade de preços no médio e longo prazos.
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� Neologismo não é parte integrante da obra ora citada. 


� Idem. 


� Ver Siscú (1996) a UVR e sua função de ajustar os preços relativos. Conforme o autor, em exercícios de correlação, permitiram concluir que a URV desempenhou um papel fundamental no processo de conversão dos salários pela média,  incorporando de forma mais rápida as perdas geradas pela inflação.





