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Os choques heterodoxos ocorridos na Argentina, em junho de
1985, e no Brasil, em fevereiro de 1986, constituem uma alterna-
tiva tedrica e prética aos sucessivos fracassos das politicas orto-
doxas de combate a inflagao. No dia 28 de fevereiro de 1986 a
inflagdo brasileira, que ja alcangara um patamar de aproximada-
mente 350% ao ano, foi estancada por um choque heterodoxo,
ou seja, pelo congelamento geral de precos, saldrios e da taxa de
cambio, e por uma reforma monetdria que substituiu o desvalori-
zado cruzeiro pelo cruzado, que se pretende forte e estivel. O
mesmo fendmeno ocorreu na Argentina nove meses antes, no dia
14 de junho de 1985. Em ambos os casos a politica econémica
adotada derivou diretamente de um novo desenvolvimento da teoria
estruturalista latino-americana de inflagdo: a teoria de inflagdo
inercial.

O objetivo deste artigo é fazer uma andlise geral, logo apés o
Plano de Estabilizaga@o brasileiro, do préprio choque, da teoria em
que se baseou, e das suas perspectivas.

Quando este artigo foi escrito, trés meses apds o choque hete-
rodoxo brasileiro, tudo indicava que a inflagao fora controlada.
Caso essa previsao se confirme e tenhamos a eliminacdo de uma
inflagio de 1000% a.a. na Argentina e de 3509% a.a. no Brasil,
praticamente sem custo econdmico, a teoria e a politica econdmicas
— através da teoria da inflagdo inercial — terdo dado um grande
passo a frente.

No segundo semestre de 1985 a inflagdo brasileira, depois de
um periodo de quatro meses — abril a julho — de congelamento
parcial de pregos, em que foi mantida artificialmente em um pata-
mar de 150% a.a., sofreu nova aceleragao, Do patamar anterior
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de 200/230% a.a. em 1983/84, o governo Figueiredo encerrava o
seu periodo com um patamar de 270% a.a. Na passagem de 1985
para 1986 a inflagdo saltou para um novo patamar de aproximada-
mente 360% a.a. (cerca de 13,5% ao més), conforme podemos
ver no Quadro [.

QUADRD |
Taxa de Inflagdo Anuvalizada
Pariodos IPCA IGP
Dez. 84-mar. 85 2748 268,8
Abr, B5-jul. 85 155,8 149,6
Ago. B5-jan. BE 305,3 334,4
Nov. 85-jan. 86 360,2 453,7

Fonte: FIBGE e Fundagdo Getulio Vargas.

Quando, em janeiro de 1985, a inflagdo (IPCA) alcangou
16,2% e em fevereiro, 14,3%, a situac@o tornou-se cada vez mais
dificil de sustentar. As autoridades econdmicas e o presidente da
Republica vinham, de um lado, se inteirando da teoria da inflagdo
inercial, que alguns economistas brasileiros haviam desenvolvido
a partir do inicio dos anos 80, e, de outro, verificavam o é&xito
obtido por reformas monetdrias e congelamentos gerais de pregos,
saldrios e taxa de cimbio na Argentina e em Israel. Estava se
tornando cada vez mais claro para todos que a tnica alternativa
para eliminar a inflagdo inercial brasileira seria o congelamento
geral de precos e a reforma monetéria, ou, em outras palavras, o
choque heterodoxo. A decisdo de realizd-lo no dia 28 de fevereiro
foi apressada pelos altos indices de inflagdo de janeiro, que se
confirmaram em fevereiro.

A decisdo de adotar o choque heterodoxo deve-se também ao
insucesso das politicas ortodoxas de combate a inflagdo de cariter
recessivo implantadas no Brasil a partir do segundo semestre de
1980. Apesar da violenta contracdo na demanda, seja através da
restricdo monetdria, seja através do aperto fiscal, a taxa de inflagao,
apGs oscilar em torno de um patamar de 100% a.a. no periodo
1980/82, passa para o patamar de 200% a.a. em 1983, e para o
patamar de 360% a.a. no final de 1985.
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As medidas bésicas do Plano de Estabilizagao adotado pelo
governo consistiram em: 1) congelamento por tempo indeterminado
de todos os precos, saldrios e da taxa de cambio a partir do dia D;
2) desindexacdo da economia; 3) reforma monetdria introduzindo
uma nova moeda, o cruzado, em lugar do cruzeiro, a uma paridade
de um mil cruzeiros por cruzado no dia D, e estabelecendo-se,
subsegiientemente, uma escala de conversdo baseada numa desva-
lorizagdo didria do cruzeiro em relagdo ao cruzado fixada em
0,45%:; 4) conversdo dos contratos fixados em cruzeiros (salérios,
aluguéis, taxas escolares, prestagdes da casa prépria e demais obri-
gagOes) para cruzados através de uma férmula que garantisse a
recomposi¢do do valor real médio. Todos os demais dispositivos
do plano eram complementares ou estabeleciam excec¢Oes aquelas
quatro orientagdes bésicas.

O Plano Cruzado se enquadra dentro de uma nova politica
econdémica inaugurada em agosto de 1985 e que se baseia nas se-
guintes diretrizes: 1) prioridade ao crescimento econdémico proxi-
mo as taxas histéricas de 7% a.a.; 2) renegociagao da divida ex-
terna, sem sacrificar o crescimento econdmico e sem aceitar as
exigéncias do FMI; 3) redirecionamento dos gastos ptblicos aos
programas sociais com o objetivo de melhorar a distribuicao de
renda; 4) equacionamento do desequilibrio financeiro do setor pu-
blico de uma forma articulada e global, sem priorizar o corte nos
gastos publicos.

O congelamento foi geral, sendo acompanhado do tabelamento
dos bens de consumo mais importantes (cerca de quinhentos artigos
com pregos regionalmente diferenciados). A fiscalizagdo dos pregos
foi atribuida, formalmente, aos fiscais profissionais; informalmente,
a toda a populacao.

Os saldrios ndo podiam ser convertidos diretamente de cru-
zeiros em cruzados devido as diferentes datas-bases do reajusta-
mentos e a dessincronizagao em relagao aos pregos. Também nao
podiam ser reajustados pelo seu valor de pico no dia D (100%
do IPCA até essa data) e em seguida serem convertidos para
cruzados, porque, tratando-se de um contrato a prazo, isto impli-
caria um aumento do saldrio real dos trabalhadores (alids, varidvel
para cada data-base) que inviabilizaria o congelamento para as
empresas, na medida em que estrangularia seus lucros, conforme
ilustra o Gréfico 1. A solugdo encontrada foi uma tabela simples
de conversdo de saldrios e abonos recebidos nos tltimos seis meses
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em cruzados, de forma a garantir a reconstitui¢ido do saldario médio
real e, portanto, o poder aquisitivo dos trabalhadores. Os salérios
nominais ¢ as demais remuneracdes efetivamente recebidas entre
setembro de 1985 e fevereiro de 1986 foram multiplicados por um
fator de atualizagdo que os transformou em valores reais a pregos
de 28 de fevereiro e em seguida sua soma foi dividida por seis,
para se obter o saldrio médio real. Um abono de 8% foi acrescen-
tado a esse valor para proteger o saldrio contra a inflagao futura,
conforme o Gréfico 2.
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Uma outra tabela foi estabelecida, a2 semelhan¢a do que ocorreu
na Argentina, para reduzir o valor dos contratos a prazo em geral.
Em todas as vendas a prazo sem correcio monetdria as empresas
embutiam no pre¢o uma expectativa de inflacdo. Estabilizados os
precos, tornava-se necessdrio garantir aos devedores um desconto
correspondente a essa expectativa de inflagdo. A tabela didria de
conversao de cruzeiros em cruzados estabeleceu esse desconto, cor-
respondente & média geométrica da inflacdo nos tltimos trés meses
anteriores ao choque (14,65%). Para os aluguéis, prestagdes de
casa prépria e taxas escolares foram estabelecidas férmulas espe-
ciais de conversdo, todas visando restabelecer o valor médio real
do contrato.

A desindexacao nao foi completa, estabelecendo-se, assim, cer-
tas garantias para os agentes econdomicos, Para os depdsitos em
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cadernetas de poupanga foi mantida a corregdo monetdria. As
ORTNs (Obriga¢tes Reajustdveis do Tesouro Nacional), que ser-
viam de base para todo o processo de indexagdo, foram transfor-
madas em OTNs (Obrigagdes do Tesouro MNacional), mas conser-
varam a garantia de uma corregdo monetdria anual. Para os salé-
rios foi estabelecida a escala movel, garantindo-se seu reajusta-
mento todas as vezes que a inflagio alcancar 209%. Foi estabele-
cido também o principio da anualidade nas negociagbes salariais,
em que os trabalhadores terdo automaticamente uma corregio de
60% do IPC, e os reajustes, devido & escala mével, serdo conside-
rados antecipagOes salariais.

O Plano Cruzado pretende, com a desindexagdo e congela-
mento geral de pregos, saldrios e taxa de cdmbio e com a reforma
monetdria, eliminar num golpe a inflagao inercial. O abandono do
gradualismo no combate & inflagdo e a adogio de uma medida de
choque fundamenta-se num diagnéstico da inflagdo brasileira que
aponta a presenga de algumas condigdes essenciais que permiti-
riam a interrupcdo abrupta do processo inflaciondrio:

1) a inflagdo brasileira deveria ser predominantemente iner-
cial, isto €, um movimento autdénomo de elevagdo de pregos inde-
pendente de pressdes de demanda ou de choque de oferta;

2) dado o seu carater cronico e inercial, os agentes econdmi-
cos estariam desenvolvendo mecanismos de defesa com o objetivo
de alcangar: a) uma sincronizagio nos reajustes de pregos, de sald-
rios, de cambio; b) redugdo das defasagens entre os reajustes; c)
equilibrio dos pregos relativos;

3) a inflagdo brasileira ndo seria causada por déficit pdblico
e existiriam condigdes institucionais para o efetivo equilibrio dos
orcamentos publicos;

4) a renegociacio da divida externa estaria bem equacionada
e a recomposigdo das reservas cambiais e as atuais condigbes inter-
nacionais permitem garantir uma estabilidade da taxa de céimbio.

N&o ¢ dificil de perceber que, se as condigGes acima fossem
encontradas, o processo inflaciondrio poderia ser interrompido brus-
camente, A desindexacdo, o congelamento e a reforma monetiria
atuam como um mecanismo de sincronizagdo que impde uma de-
cisao coletiva e coordenada da interrupgdo simultdnea na elevagao
de todos os pregos e saldrios. Na medida em que houver uma
perfeita sincronizagdo nos reajustes de saldrios e pregos, os pregos
relativos estiverem equilibrados e a defasagem entre os reajustes
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for pequena, o congelamento ndo trard impactos redistributivos,
nem violard o mercado ou a lei do valor. O congelamento teré
fungdo unicamente de erradicar o héabito de reajustar periodica-
mente os precos, apagando de vez a memdria inflaciondria.

Na auséncia das condi¢Oes ideais de perfeita sincronizag@o
dos reajustes dos precos e dos saldrios e dada a existéncia de defa-
sagens relativamente grandes no reajuste de saldrios em alguns se-
tores, o préprio choque heterodoxo procura criar aquelas condiges
ideais por medidas de natureza administrativa. Com essa finalidade
os saldrios e os demais rendimentos foram convertidos para os seus
valores médios reais e as expectativas de inflacio embutidas nos
contratos foram anuladas com a reforma monetdria e a tabela dé-
cima de conversdo de cruzeiro para cruzado.

Resumindo, o éxito do programa dependeria principalmente
de uma condicdao: no dia D, ou seja, no dia 28 de fevereiro, o
congelamento nao deveria provocar o surgimento de grandes per-
dedores e grandes ganhadores. Os pregos relativos deveriam estar
razoavelmente ajustados, ndo havendo distor¢Ges causadas por tabe-
lamentos setoriais anteriores. Além disso, as defasagens nos aumen-
tos deveriam ser suficientemente pequenas para que, nesse dia D,
os pregos relativos nao se desequilibrassem na medida em que o
(ltimo reajustamento se afastasse mais ou menos desse dia D.

Se houvesse grandes ganhadores e grandes perdedores isto sig-
nificaria que a reforma néo respeitou a lei do valor; que os pregos
de mercado afastaram-se demasiadamente dos pregos de produgdo;
que os precos relativos ficaram distorcidos, beneficiando aqueles
que haviam aumentado seus pregos recentemente e penalizando
aqueles que planejavam aumentar seus precos logo em seguida ao
dia D; que as diferengas entre as taxas de lucro setoriais aumen-
taram ao invés de diminuir; que os salarios e demais contratos a
prazo ndo foram convertidos de acordo com seus valores médios
reais. Ora, se isto ocorresse, a pressdo dos perdedores seria insu-
portdvel, seus pregos teriam que ser reajustados mais cedo ou mais
tarde, e o Programa de Estabilizagao fracassaria.

Ao contrdrio do que aconteceu na Hungria, em 1946, na Ar-
gentina e em [Israel, no caso brasileiro ndo foram feitos ajusta-
mentos prévios nos pregos relativos na véspera do dia D. Os pregos
das empresas estatais ndo foram aumentados porque se entendeu,
talvez um pouco apressadamente, que a maioria deles jd estava
ajustada. E porque se estimou que na@o haveria déficit pdblico ope-
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racional em 1986. A taxa de cidmbio nao foi desvalorizada, nfo se
estabelecendo, portanto, uma margem de seguranga em relagdo ao
cimbio para fazer frente a uma pequena inflagio nos préximos
meses; que necessariamente valorizaria o cruzeiro.

O provivel equilibrio fiscal derivava, de um lado, da reforma
fiscal aprovada no final de 1985, que aumentou de forma progres-
siva a carga tributdria, e, de outro, do Plano de Estabilizagio, que
eliminou a perda real de impostos derivada da defasagem entre o
momento do fato gerador do imposto e o momento de seu paga-
mento. No caso do Imposto sobre Produtos Industrializados (im-
posto sobre consumo), por exemplo, o governo, com a inflagéo,
perdia receitas relativas a desvalorizagdo do cruzeiro durante um
periodo de trés a quatro meses. Essa perda desapareceu com a
estabilizagdo, aumentando a carga tributiria. Em 1985 o déficit
publico operacional (Public Sector Borrowing Requiremenis in Real
Terms) foi de 3,4% do PIB. Depois do Plano de Estabilizagao
tudo apontava na direcao de um déficit em 86 semelhante ao de 85.
Déficit desta ordem, ou até ligeiramente superior, é perfeitamente
compativel com estabilidade de pregos, pois neste ano haverd um
grande aumento na demanda real de moeda, o que permite as
autoridades monetdrias emitirem cruzados sem nenhuma presséo
sobre a demanda agregada. Estima-se que esta expansdo monetaria
deverd alcangar 3% do PIB.

Dado o caridter dominantemente inercial da inflagdo brasileira,
nao havia outra alternativa sendo o choque heterodoxo. Um choque
ortodoxo, de inspiragdo monetarista ou keynesiana, baseado em
corte de despesas do Estado, aumento de impostos, redugdo drés-
tica da quantidade de moeda, elevagdo da taxa de juros e recessao,
que levaria, indiretamente, a redugdo dos saldrios e das margens
de lucro, ndo seria vidvel pelo simples fato de a inflagdo ndo ser
de demanda, mas inercial. Era preciso quebrar a inércia inflacio-
nédria, ou seja, a capacidade dos agentes econdmicos indexarem
formal ou informalmente seus pregos, repassando automaticamente
seus aumentos de custos para os pregos. Ora, para isto, aquelas me-
didas indiretas visando reduzir essa elevagdo inercial dos pregos
via mercado sdo ineficientes, apresentando uma relagio custo-bene-
ficio altissima. Na verdade s6 hd duas formas corretas de combater
uma inflagao inercial, ambas de carédter administrativo, que buscam
diretamente controlar os pregos. Ou se adota uma politica gradual
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de controle de pregos, saldrios e taxa de cdmbio de acordo com
uma inflagdo futura declinante, ou, se o patamar de inflagdo j4
estiver muito elevado, nao resta outra alternativa sendio o choque
heterodoxo.

O choque é heterodoxo porque estd baseado em congelamento
de precos, em medidas administrativas (ao invés de medidas de
mercado) para combater a inflagao. Nao é pela correcdo do fun-
cionamento de mercado por medidas fiscais ou monetdrias que se
pretende trazer estabilidade de pregos, mas através da coordenagao
direta das relagdes econdmicas e inducdo de decisOes e agbes por
medidas de natureza administrativa ditadas por um poder central.
E também heterodoxo porque nao deverd provocar recessao. O
choque ortodoxo parte sempre do pressuposto de que a inflagéo é
causada por um excesso de demanda. Por isso, seria necessdrio
provocar a recessdo, que reduziria a demanda. Jd o choque hete-
rodoxo reconhece que o mercado ndo estd funcionando — ja que
ndo logra manter os precos estiaveis, embora ndo haja excesso de
demanda — e que é preciso administrd-lo para sanei-lo. Nesses
termos a recessdo ¢ desnecessdria, sen@o contraproducente. A ex-
pansdo da economia facilitard a estabilizagiio dos pregos na me-
dida em que a reducao dos custos totais fixos unitdrios e 0 aumento
da produtividade possibilitard a redugdo dos custos e o aumento
da renda neutralizard os conflitos distributivos.

Na Argentina, a economia jd estava no meio de uma recessao
quando o Plano Austral foi implantado. O estabelecimento de uma
taxa de juros muito alta para evitar a fuga de capitais ¢ a acumu-
lagio de estoques e um corte muito grande e abrupto no déficit
ptiblico aprofundou mais ainda a recessdo. O Plano de Estabiliza-
¢do no Brasil foi implantado em um momento totalmente dife-
rente, com a economia em plena expansdo, o setor externo equili-
brado, reservas internacionais altas e as finangas publicas quase
equilibradas. Além disso, o Brasil conta com uma economia indus-
trial poderosa, internacionalmente competitiva, onde as oportuni-
dades de investimento sdo enormes. Por isso a fuga de capitais é
um problema muito menos grave, ndo exigindo o estabelecimento
de uma taxa de juros excessivamente elevada, como aconteceu na
Argentina. Além disso, o risco da acumulagdo de estoques especula-
tivos é menor no Brasil, ndo exigindo também uma taxa de juros
muito elevada porque, ndo tendo sido feitos ajustamentos drasticos
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dos pregos no dia D, os agentes econdmicos ndo tinham razdo
especial para prever altas de pregos de determinados bens nao
beneficiados por esses ajustamentos.

A teoria da inflagdo autbnoma ou inercial, que serviu de base
para o choque heterodoxo de 28 de fevereiro de 1986 no Brasil e,
anteriormente, para o choque argentino de 15 de junho de 1985,
faz parte da teoria mais ampla da inflagdo estrutural. Na verdade,
pode ser considerado o terceiro momento paradigmaético do desen-
volvimento dessa teoria. O primeiro momento, marcado pelos tra-
balhos dos economistas da CEPAL (Comissao Econbmica para a
América Latina, das Nagbes Unidas), particularmente de Oswaldo
Sunkel, Celso Furtado, Anibal Pinto e Jdlio G. Oliveira,® introduz
dois conceitos bésicos: 1) os pontos de estrangulamento na oferta,
provocando a elevacdo setorial dos pregos; e 2) os efeitos propa-
gadores da inflagdo, generalizando a elevag@o inicial dos pregos
para o resto da economia. Mario Henrique Simonsen, que utiliza
sempre uma abordagem eclética — monetarista, keynesiana e estru-
turalista — para analisar a inflagio, faz uma contribuigio pontual
para a teoria dos efeitos propagadores com o seu conceito de reali-
menta¢do inflaciondria.®

O segundo momento paradigmético da teoria da inflag@o iner-
cial ocorre com a publicagdo do livro de Ignédcio Rangel, A Inflagdo
Brasileira.* O cardter endégeno da oferta de moeda, a inflagdo como
mecanismo de defesa da prépria economia diante da crbnica insu-
ficiéncia de demanda, e o conceito de inflagdo administrada ou
oligopolistica sao as principais idéias desenvolvidas por Rangel.

1. Oswaldo Sunkel, “La Inflacién Chilena: Um Enfoque Heterodoxo”, in
El Trimestre Economico, vol, XXV, n® 4, out-dez. de 1958. Transcrito em
Oswaldo Sunkel et alii, Inflacidn y estructura economica. Buenos Aires,
Paidos, 1967; Celso Furtado, Formagdo Econbmica do Brasil. Rio de Janeiro,
Fundo de Cultura, 1959; Anibal Pinto, Inflacidn: Raices estructurales. Mé-
xico, Fondo de Cultura Economica, 1973; Julio G. Oliveira, “La Inflacidn
Estructural y el Estructuralismo Latinoamericano”, in Oswaldo Sunkel et alii,
op, cit. Tradugdo do original inglés publicado em Oxford Economic Papers,
vol. XVI, n? 3, nov. de 1964,

2. Mdrio Henrique Simonsen, Inflagdo: Gradualismo x Tratamenfo de Cho-
que. Rio de Janeiro, ANPEC, 1970.

3. Ignécio Rangel, A Inflagao Brasileira. Rio de Janeiro, Tempo Brasileiro,
1963. Terceira edigio com posfdcio e subseqgiientes. Sdo Paulo, Brasiliense,
1978.
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O terceiro momento paradigmdtico da teoria da inflagdo estru-
tural ocorre no inicio dos anos 80, no Brasil. Temos entdo alguns
trabalhos tratando especialmente das férmulas de indexagdo de
saldrios, onde se pode antever a teoria da inflagdo inercial: André
Lara-Resende, André Lara-Resende e Francisco Lopes, Francisco
Lopes ¢ Edmar Bacha, Persio Arida.* A idéia da inflagao auténoma
ou inercial ganha corpo com os trabalhos de L. C. Bresser Pereira,
Adroaldo Moura da Silva ¢ Edmar Bacha,” nos quais ja comega
a se definir a idéia de que a inflacdo presente € a mera reprodugao
da inflagdo passada: é o resultado da indexacdo formal e informal
da economia e, mais amplamente, do conflito distributivo. Joseph
R. Ramos,® no Chile, embora apegando-se excessivamente ao pro-
blema das expectativas inflaciondrias, faz uma contribuicdo pio-
neira importante para a teoria da inflagdo inercial. Otto Eckstein,
nos Estados Unidos, com seu conceito de core inflation,” faz uma
contribuigdo importante para a teoria da inflag@o inercial, decom-
pondo a taxa de inflagdo em trés partes: core inflation, demanda
e choques de oferta, fazendo uma estimativa empirica com um
modelo econométrico.

A teoria da inflagdo inercial, entretanto, sé alcancard pleno
desenvolvimento com os trabalhos de Adroaldo Moura da Silva,
Bresser Pereira, Nakano, Francisco Lopes, Persio Arida e Lara-

4, André Lara-Resende, “ Incompatibilidade distributiva e inflagéo estrutural”,
VII Encontro Macional de Economia, Atibaia, ANPEC, 1979 (mimeo.); André
Lara-Resende e Francisco Lopes, "Sobre as Causas da Recente Aceleragio
Inflaciondria”, V111 Encontro Nacional de Economia, Nova Friburgo, ANPEC,
1980 {mimeo.); Francisco Lopes e Edmar Bacha, “Inflation, Growth and
Wage Policy”, Texto para Discussdo n.® 10, Depto. de Economia, PUC-R],
1981; Persio Arida, "Reajuste Salarial e Inflagdo”, in Pesquisa e Planeja-
mento Econdmico, vol. X1I, n® 2, agosto de 1982,

5. L. C. Bresser Pereira, "Inflagio no Capitalismo de Estado™ (E a Expe-
riéncia Brasileira Recente), in Revista de Economia Politica, vol. I, n.? 2,
abril-jun. de 1981, pp. 15-20; Adroaldo Moura da Silva, "Inflagio: Reflexdes
4 Margem da Experiéncia Brasileira”, 1981; Edmar Bacha, Introdugdo a
Macroeconomia. Uma Perspectiva Brasileira. Rio de Janeiro, Campus, 1982.
. Joseph R. Ramos, "Inflacién Persistente, Inflacién Reprimida y Hipers-
tanflacién. Leciones de Inflacién y Estabilizacién en Chile”, in Cuadernos-
de Economia, n® 43, dez. de 1977, Instituto de Economia da Pontificia Uni-
versidade Catdlica de Chile. Republicado em Desarrollo Economico.

7. Otto Eckstein, Core Inflation. Englewood Cliffs, Prentice Hall, 1981.
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Resende e Persio Arida.® O ponto de partida foi o conceito de
estagflacdo, ou seja, da convivéncia de inflagdo e recessdo, capaci-
dade ociosa, desemprego. Para explicar este fato tornou-se neces-
sdrio construir um modelo de inflagdo que — ao contrdrio do que
ocorre com os modelos keynesianos e monetaristas de inflagdio —
1) tenha como pressuposto ou seja compativel com o desemprego
e capacidade ociosa; e 2) nio parta de uma situagdo de estabili-
dade (inflacdo zero) para explicar a inflagdo, mas admita que possa
existir uma dada taxa de inflacdo corrente, uma tendéncia infla-
ciondria.

Para a construgao do modelo de inflagdo inercial surgiu a
necessidade de uma clara distingdo — que a literatura convencional
sobre inflagdo ndo faz ou & qual ndo dd a devida importdncia —
entre os fatores aceleradores (choques de demanda ou de oferta) e
os fatores mantenedores (tendéncia ou componente inercial) da
inflagdo. Ao partirem de uma inflacdo zero, as teorias de inflagdo
estavam sempre orientadas para explicar as causas da inflagdo em
termos de causas da aceleragdo inflacionéria. Decorre dai o debate
para se saber se, em cada caso concreto, se tratava de inflagdo de
demanda (keynesiana, se 0 excesso de demanda tiver origem fiscal;
monetarista, se a origem for monetdria; e estrutural, se o excesso
de demanda for setorial) ou de inflagdo administrada ou de custo,
provocada pelo poder monopolista das empresas, dos sindicatos e
do Estado. Ora, a partir da distincdo entre os fatores aceleradores
e mantenedores tornava-se necessdrio esclarecer, quando se per-
guntava sobre as causas da inflagdo, se a pergunta se referia as
causas da acelerag@o da inflagéo ou da manuteng@o do patamar de

8. Adroaldo Moura da Silva, "Regras de Reajuste de Precos e Saldrios e a
Inércia Inflaciondria”, in Estudos Econémicos, vol. XII, n.® 2, maio-ago. de
1983; L. C. Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano, "Fatores Aceleradores, Man-
tenedores e Sancionadores da Inflagio”, in Revista de Economia Politica,
vol, IV, n® 1, jan-mar. de 1984. Republicado em Imflagdo e Recessdo, Sio
Paulo, Brasiliense, 1984: Idem, “Politica Administrativa de Controle da In-
flagdo”, in Revista de Economia Politica, vol. IV, n? 3, jul-set. de 1984;
Francisco Lopes, "Inflagio Inercial, Hiperinflagio e Desinflagdo: Notas e
Conjecturas”, in Revista da ANPEC, dez. de 1984, Republicado na Revista de
Economia Politica, vol. ¥V, n* 2, abril-jun. de 1985: Persio Arida, “Econo-
mic Stabilization in Brazil", Texto para Discusso n.” 84, dez. de 1984,
PUC-R] {mimeo.); Persio Arida e André Lara-Resende, "Inflagéio Inercial e
Reforma Monetdria no Brasil”, in Inflagigo Zero: Brasil, Argentina e Israel.
Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1986,
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inflagdo. Se se tratava da primeira pergunta, o velho debate entre
inflagao de demanda e inflagdo de custos continuava vélido, mas
se se tratava da segunda pergunta, entdo tornava-se necessirio
procurar as causas do cardter autnomo ou inercial da inflagdo.
Tornava-se necessdrio saber por que a inflagdo passada tende a se
reproduzir automaticamente no presente.

A teoria da inflagdo inercial, na medida em que é um avango
ou uma nova etapa conceitual da teoria estruturalista, vai buscar
sua causa mais profunda no conflito distributivo. A inflagdo, para
os estruturalistas, € um fendmeno real, que reflete a estrutura eco-
némica e as correlagdes de poder de uma sociedade, que tem sempre
conseqiiéncias (e eventualmente causas) monetdrias. Os agentes
econdmicos buscam sempre, individualmente ou em grupos, manter
sua participag@o na renda, e se possivel aumenté-la; todos em con-
junto buscam manter o crescimento da renda positivo. No processo
de defenderem sua participagdo na renda — e dada uma taxa de
inflagdo corrente —, os agentes econdmicos tratam de aumentar
seus precos defasada e sistematicamente. Se a economia é consti-
tuida de apenas trés agentes econdmicos — A, Be C —, e se a
inflagdo corrente é de x%, a empresa A aumenta seu prego iner-
cialmente em x% no primeiro dia do més, a B no dia 10, a C
no dia 20, devendo a A aumentar seus pregos sempre por x (desde
que nao haja nenhum fator acelerador) no dia primeiro do més
seguinte, e assim por diante. Se qualquer um dos agentes econd-
micos deixar de aumentar seus pregos terd sua participagdo na
renda reduzida.

Milton Friedman, em seu modelo mais elaborado de inflagdo,?
faz uma certa distingdo entre os fatores aceleradores e a tendéncia
inflaciondria. Entretanto, como entende que a inflagdo é essencial-
mente um fendmeno monetdrio, atribui a inflagdo, sua aceleragdo
e sua “tendéncia” (inércia) diretamente ao comportamento da oferta
de moeda e, indiretamente, as expectativas em relagdo a essa mes-
ma oferta de moeda. Em conseqiiéncia, a distingdo entre fatores
aceleradores e mantenedores perde a clareza, ao ser explicada por
uma mesma causa: a oferta de moeda. Por outro lado, depois de
reduzir todo o problema da inflagdo a oferta de moeda, os mone-

9. Milton Friedman, "The Role of Monetary Policy”, in The American Eco-
nomic Review, vul. LVIII, n®* 1, marco de 1968.



taristas, e especialmente os adeptos das expectativas racionais, trans-
formam a inflagdio em um problema de expectativas, em um pro-
blema psicolégico, portanto. Os fatores determinantes da inflagao
seriam as expectativas dos agentes econdmicos quanto & oferta de
moeda.

Ora, sendo a inflagio um problema econémico e sendo a
economia uma ciéncia social, € tautolégico que ela estd baseada
no comportamento dos individuos, nas suas expectativas quanto ao
futuro, na sua tentativa de fazer frente 4 incerteza e maximizar
os lucros ou saldrios a serem recebidos. Estd longe de ser claro,
entretanto, que as expectativas possam ser facilmente alteradas por
medidas de politica econOmica, particularmente por medidas de
controle monetario. Por outro lado, estd longe de estar comprovado
que as expectativas dos agentes econdmicos tendam a dirigir seu
comportamento a tal ponto que aquelas expectativas acabem por
se confirmar na pratica. H4 muitas expectativas que acabam nao
se realizando. Albert Hirschmann definiu uma vez o desapontamen-
to, tdo comum entre as pessoas, como um tipo de expectativa equi-
vocada. E acrescentou: ¢ muito mais comum que as expectativas
superem '’ a realidade do que a realidade supere as expectativas”.
Por isso os agentes econdmicos sabem que ndao podem levar de-
masiado seriamente as expectativas.

Nao obstante, os economistas ortodoxos dao cada vez maior
importincia as expectativas. Créem que os governos podem alterar
expectativas, através de mudangas de ‘“regime de politica econd-
mica”. E, uma vez efetuadas essas mudancas, acreditam que os
agentes econdmicos comportar-se-ao, racionalmente, nos termos pre-
vistos pela teoria econdmica.

Ao contririo do que afirmam os economistas monetaristas, a
inflagao nao é um fenémeno essencialmente monetdrio e sim um
fenémeno real, com conseqiiéncias (e eventuais causas) monetdrias.
A inflagdo é um fendmeno real diretamente relacionado com a
distribui¢ao da renda. Na verdade, os monetaristas subestimam a
tendéncia de os agentes econdmicos defenderem sua participagao
na renda tomando como base, principalmente, a inflagdo passada,
que € concreta, ao invés de agirem de acordo com expectativas de

10. Albert O. Hirschmann, Shifting Involvements. Princeton, Princeton Uni-
versity Press, 1982,
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uma inflagdo futura declinante que, afinal, pode ou nao confirmar
as expectativas presentes. Em outras palavras, os agentes econd-
micos, convivendo com inflagao crénica, procuram recompor pe-
riodicamente a renda real de pico, j4 que a inflagdo corrdi conti-
nuamente o poder aquisitivo da sua renda nominal. Garantir a
todos a renda real de pico ¢ impossivel, pois a renda teria que ser
maior do que o produto e incompativel do ponto de vista distri-
butivo. A inflagdo é o mecanismo que compatibiliza a distribuigao
da renda através de uma renda real média inferior ao valor real
de pico.

Nesse sentido, ha uma divergéncia radical entre a teoria estru-
tural e inercial da inflacio, baseada no conflito distributivo real,
e a teoria das expectativas racionais, que leva ao limite extremo
a idéia de que a inflagdo é um fen6bmeno psicolégico, que depen-
deria da forma pela qual os agentes econdmicos mudam suas expec-
tativas em fungdo de mudancas de regime de politica econdmica.

Quanto maior é a taxa de inflagao, mais claros se tornam para
todos os agentes econdmicos os efeitos da elevacdo dos precos
sobre a renda de cada um. A ilusdo monetiria desaparece. Em
consegiiéncia, mais agudo se torna o conflito distributivo e mais
inercial a inflagao. Nos casos de hiperinflagdo — cujo estudo foi
muito importante para a formulag@o da teoria da inflacdo inercial
— o componente inercial da inflagio torna-se absolutamente domi-
nante (ver L. Yeager).'' Por outro lado, as defasagens nos aumen-
tos de precos tornam-se minimas e os pregos relativos alcan¢am
um razodvel equilibrio, de forma que ninguém jd consegue ganhar
ou perder com a inflagdo. Os aumentos de precos tornam-se quase
simultineos. Por isso, qualquer fator exdgeno significativo — re-
forma monetdria acompanhada de obtengdo de empréstimos exter-
nos que garantam a fixacdo da taxa de cdmbio, como aconteceu
nos paises centro-europeus apds a Primeira Guerra Mundial —
permite a stbita eliminag@io da inflagiio sem a necessidade de con-
gelamento dos pregos. Sargent,’® na perspectiva da teoria das expec-
tativas racionais, atribui equivocadamente o fim da hiperinflagéo

11. Leland B. Yager, Experiences with Stopping Inflation. Washington, Ame-
rican Enterprise Institute for Public Research, 1981.

12. Thomas J. Sargent, “The Ends of Four Big Inflations”, in Robert E.
Hall (Org.), Inflation: Causes and Effects. Chicago, The University of Chicago
Press, 1982. (Traduzido neste volume, “Os finais de quatro hiperinflagdes”.)
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a4 mudanca de regime de politica econdmica. Na verdade, a inflagao
inercial alcancara tal dimensdo, as defasagens nos aumentos de
precos tornaram-se tdo pequenas, que a inflagdo perdera qualquer
efeito redistributivo e, portanto, sua prépria razio de ser. O dia D,
ainda que definido por um conjunto de medidas decididas pelo
governo, emerge quase naturalmente do préprio sistema econémico.

No quadro tedrico da inflagdo inercial a oferta de moeda é
considerada um fator sancionador da inflagao. O cardter endégeno
da oferta de moeda foi sugerido, nos anos 30, mas de forma muito
imprecisa, por Schumpeter, Keynes e Joan Robinson.'® Esta idéia,
entretanto, so fol plenamente desenvolvida pelos economistas estru-
turalistas e particularmente por Igndcio Rangel.'* Mais recente-
mente ela tornou-se corrente entre 0s economistas pds-keynesianos,
principalmente devido a&s contribui¢oes de Nikolas Kaldor.'®* Na
economia capitalista a necessidade da moeda nasce do préprio pro-
cesso de produgao e acumulagao de capital. As relagGes contratuais
bésicas, como as de salario, sdo fixadas monetariamente e os em-
presdrios, para terem acesso aos meios de producgdo, necessitam
ter antecipadamente recursos monetdrios ¢ acesso ao crédito. Na
medida em que a produgdo se expande em valor, seja pelo aumento
de quantidade, seja pelo aumento de pregos, aumenta a demanda
de moeda que se transmite através do sistema bancdrio. Quando
o empresdrio toma decisdo de investimento, a expansdo de crédito
também se torna essencial. Em ambos os casos acabam resultando
numa expansao da oferta de moeda, seja via utilizagao de reservas
monetédrias dos bancos e criagao de depdsitos a vista, seja pela mo-
netizagdo de ativos liquidos ou pela pressdo sobre o Banco Central.
Dada a equagdo de trocas e assumida uma relativa estabilidade
para a velocidade-renda da moeda, devido a politica acomodativa
das autoridades, o aumento inercial dos pregos leva necessaria-
mente ao aumento da demanda e da oferta de moeda. E inegével
que o Banco Central tem um poder parcial de controlar a oferta
de moeda, particularmente via controle do crédito bancirio. Mas

13. Ver, a respeito, Gerald Merkin, Cap. 13 deste volume.

14. lgndcio Rangel, op. cit. Ver também a este propdsito cap. | deste volume.

15. Nikolas Kaldor, "The New Monetarism”, in Lloyds Bank Review, julho
de 1970.
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a reducdo da quantidade real de moeda leva a crise de liquidez,
4 elevacdo da taxa de juros e a recessdo. E esta situagdo nunca
perdura por muito tempo. Para evitar a crise e o colapso financeiro,
o sistema econdmico trata de se defender aumentando a oferta no-
minal de moeda, seja diretamente, através de uma pressdo sobre
as autoridades monetarias, seja indiretamente, através dos meca-
nismos endégenos do sistema bancério, ou mesmo criando substi-
tutos de moeda nas operacOes entre empresas. Diante da necessi-
dade de criar moeda nominal para impedir a redugao da quantidade
real de moeda e assim viabilizar o volume de producao corrente
(razao macroecondmica), e dado os ativos liquidos de que dispGem
as empresas financeiramente sauddveis (razdo microecondmica), o
sistema bancario expande automaticamente a quantidade nominal
de crédito, seja recorrendo aos seus recursos monetdrios ociosos,
seja pressionando o Banco Central.

Naturalmente, em casos especiais o aumento da quantidade
de moeda pode transformar-se em fator acelerador da inflacdo. Se
o governo decide, de forma populista, financiar seu déficit piblico
através da emissao de moeda, ou, mais precisamente, através do
aumento real da quantidade de moeda, a decorrente aceleracio do
investimento ptblico e privado (este também em fung¢ao da redugao
da taxa de juros) em condigdes de pleno emprego levard a econo-
mia & cldssica inflacdo de demanda. E preciso deixar claro, entre-
tanto, que a simples existéncia de déficit publico nominal finan-
ciado por aumento da oferta nominal de moeda ndo transforma
esse aumento em fator acelerador da inflagdo. Enquanto a oferta
de moeda aumenta nominalmente, nos quadros da inflacao inercial,
de forma a manter a quantidade real de moeda, ela serd mero fator
sancionador da inflacao inercial.

Existem, naturalmente, inimeros pontos de contato entre a
teoria pés-keynesiana. Talvez o cariter enddgeno da moeda seja a
maior aproximacdo entre as duas teorias. No modelo pds-keyne-
siano, entretanto, ndo existe a distingdo entre fatores aceleradores
e mantenedores, ndao hd uma explicacdo adequada para a estag-
flagdo, o conflito distributivo ndo recebe a mesma énfase, os cho-
ques de custos sao quase exclusivamente relacionados com os au-
mentos reais de saldrio acima da produtividade, ignorando-se ou
subestimando-se os aumentos oligopolistas das margens de lucro,
as medidas de inflagdo corretiva e o comportamento diferenciado
dos precos dos produtos agricolas e matérias-primas minerais. A

139



teoria kaleckiana de formagfo de pregos, baseados no custo direto
mais uma margem de lucro, este determinado pelo grau de mono-
pélio, é outro ponto de convergéncia da escola keynesiana e estru-
turalista. Na realidade, esta teoria de pregos com custos indexados
aos pregos passados, particularmente a taxa de saldrio e a taxa de
cdmbio, constitui o nicleo da teoria inercial da inflagdo.

A distingdo também é clara no plano da politica econémica.
Enquanto os monetaristas estdo preocupados fundamentalmente com
o controle da oferta de moeda e os keynesianos com a politica
fiscal e, secundariamente, com a politica de rendas (momento em
que admitem a importincia do conflito distributivo), os estrutura-
listas e inercialistas ddo &énfase aos controles administrativos de
precos e saldrios e as politicas de longo prazo.

Se a inflacdo € inercial, se ndo decorre do excesso de demanda,
mas da capacidade dos agentes econdémicos de repassarem auto-
maticamente os aumentos de custos para os pregos, de reproduzi-
rem no presente a inflagdo passada, a solugdo natural para quebrar
esse repasse ¢ o controle administrativo de pregos. E essa solugdo
torna-se ainda mais natural quando sabemos que essa capacidade de
reproduzir automaticamente a inflagio passada no presente serd
tanto maior ndo apenas quanto maior for o patamar de inflagdo,
mas também quanto mais oligopolizado e estatizado for o mercado
de bens e servicos e o mercado de trabalho.

O controle administrativo de pregos e saldrios pode ser feito
de forma gradual, de acordo com uma desindexagdo parcial, atra-
vés de uma inflacdo prevista declinante, ou de forma abrupta,
através do congelamento geral de pregos, saldrios e taxa de céimbio
e da reforma monetédria. Enquanto a inflagdo encontra-se em pata-
mares relativamente baixos € ainda possivel pensar em um con-
trole administrativo gradual. Quando a inflagdo, entretanto, alcanga
patamares elevados (mais de 300% no Brasil, mais de 1 000% na
Argentina e em Israel), nao hd outra alternativa sendo o congela-
mento, o corte abrupto da inflacdo.

O primeiro economista que percebeu a necessidade de um
tratamento de choque de cardter administrativo para a eliminagdo
da inflacdo foi Octdvio Gouveia de Bulhdes, quando, no inicio de
1983, propds a desindexagdo total da economia. A desindexac@o é
uma medida administrativa. Entretanto, como ¢ um economista
monetarista ¢ ndo dispunha do conceito de inflagdo inercial, opu-
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nha-se ao congelamento, preferindo apoiar a desindexagdo em um
estancamento radical da oferta de moeda.

As propostas de congelamento sdo uma decorréncia natural
da teoria de inflagdo inercial. Por isso, imediatamente em seguida

ou conjuntamente & formulagao daquela teoria, surgem as propos-
tas formuladas pelos mesmos economistas. Bresser Pereira e Naka-
no '* propdem a ‘“‘solugdo herdica de controle da inflagao”, com a
escolha de um dia D para o congelamento geral; Francisco Lopes*?
introduz a expressao “choque heterodoxo” e faz a mais completa
proposta nesse sentido, que servird depois de principal fonte ted-
rica para o choque argentino e o brasileiro; André Lara-Resende '®

L)

e Persio Arida,'® separadamente e em conjunto,”® propdem a ‘“re-
forma monetdria” e a “moeda indexada’”, Mario Henrique Simon-
sen *! apbia e desenvolve a proposta inicial de Lara-Resende. Anto-
nio Dias Leite ** apresenta uma proposta de “dominio da inflagao
em 100 dias”, Eduardo Modiano ** faz a proposta formal de con-
versao dos saldrios para o saldrio médio real, e Rudiger Dorn-
busch ** propde o congelamento mantendo-se a desindexagio.

Néo cabe aqui descrever cada uma dessas propostas. Somadas
elas serviram de base para o Plano Austral e para o Plano Cruzado.

16. L. C. Bresser Pereira ¢ Yoshiaki Nakano, " Politica Administrativa...”,
op. cit.

17. Francisco Lopes, “S6 o Choque Heterodoxo Pode Derrubar a Inflagao”,
in Economia em Perspectiva, CORECON, agosto de 1984; idem, "Inflacio
Inercial...”, op. cit.

18. André Lara-Resende, "A Moeda Indexada: Uma Proposta para Eliminar
a Inflagio Inercial”, in Gazeta Mercantil, 26, 27 e 28.9-1984, reproduzido
nesie volume.

19. Persio Arida, "Economic Stabilization...”, ap. cit.

20. André Lara-Resende e Persio Arida, “Inflagdo Inercial...", op. il

21. Mério Henrigue Simonsen, "Desindexagio e Reforma Monetdria®, in
Conjuntura Econdmica, vol. XXXVIII, n® 11, nov. de 1984,

22. Antonic Dias Leite, “Idéia Fundamental de um Planc de Dominio da
Inflagdo em Cem Dias”, in Boletim de Conjuntura Industrial, do Instituto
de Economia Industrial da Universidade Federal do Rio de Janeira, vol. V,
ne® 1, jan, de 1985. Republicado em A Transicdo para a Nova Repiiblica.
Rio de Janeiro, Nova Fronteira, 1985,

23. Eduardo Modiano, "0 Choque Argentino ¢ o Dilema Brasileiro”, Texto
para Discussdo n. 12, PUC-R]. Publicado na Revista de Economia Politica,
vol. VI, n.® 2, abril-jun. 1986.

24. Rudiger Dornbusch, "Reforma Monetaria no Brasil®, in Folha de S.
Paulo, 3-1-1986.
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No caso argentino houve maior preocupacdo em corrigir, no mo-
mento do choque, os pregos relativos e o déficit pablico, similar-
mente ao que ocorreu na Hungria em 1946.*° No Brasil a preo-
cupagdo maior foi garantir a neutralidade distributiva, através de
diversas férmulas de conversdo. Na Argentina a economia ji estava
em recessao; no Brasil, em expansdo. Em ambos os casos, porém,
o choque heterodoxo baseou-se na escolha de um dia D para acabar
com a inflacdo inercial através do congelamento geral de pregos.
Com isso evitou-se a profunda recessdo que uma politica ortodoxa
(de choque ou gradualista) certamente provocaria para eliminar
uma inflagcao tao elevada.

A grande questao agora € saber se ambos os planos de esta-
bilizagdo serio ou nao bem-sucedidos. Os economistas ortodoxos
estao geralmente céticos, ou entao pretendem que nio houve nesses
paises um choque heterodoxo e sim ortodoxo. Os economistas estru-
turalistas estdo confiantes, porque véem nos dois planos de esta-
bilizacdo a confirmagdo de sua teoria da inflagdo inercial.

Tanto na Argentina, dez meses depois, quanto no Brasil, qua-
renta e cinco dias depois do dia D, a inflacdo foi controlada, os
pregos estabilizaram-se. A recessdo na Argentina ji vinha ocorrendo
anteriormente; informagdes recentes dido sinais de um inicio de
recuperacdo. No Brasil ndo hd ainda qualquer sinal de recessio,
embora os conflitos interempresariais sobre os descontos nas vendas
a prazo possam criar obstdculos & produgao.

Em ambos os paises, entretanto, o congelamento ainda nao foi
suspenso. No Brasil, porque ainda é muito cedo; na Argentina,
porque o governo ndo se sente seguro em descongelar. E a grande
questao ¢ naturalmente saber o que acontecerd depois do descon-
gelamento.

Nos termos da teoria da inflagdo inercial, o primeiro grande
risco para o plano é o de o choque ndo ter sido suficientemente
neutro do ponto de vista distributivo no dia D. E o segundo grande
risco € o de os desequilibrios nos pregos relativos — que expres-
sam a falta de neutralidade distributiva — aumentarem ao invés
de diminuirem durante o periodo do congelamento. Caso os dois

25, Ver W. A. Bomberger e G. E. Makinen, "The Hungarian Hyperinflation
and Stabilization of 1945-46", in Journal of Political Economy, vol. XCI,
n.* 5, dez. de 1983 (traduzido neste volume, "A hiperinflagdo hingara e a
estabilizacao de 1945-467); Georges Hegedus, "A Hiperinflagio Hingara de
1945-46°, in Revista de Economia Politica, vol. VI, n* 2. abril-jun. de 1986.
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problemas se somem a inflagdo voltard a se acelerar a partir do
momento em que o congelamento, por ter-se tornado insustentével,
seja suspenso. Na Argentina, até marco de 1986, a inflagdo acumu-
lada no ano era de 9,6%. No inicio de abril foi anunciada a pri-
meira desvalorizagdo do austral, 3,75%, prevendo-se desvalorizagdes
mensais nos proximos dois meses de 2%. Talvez seja essa uma
conseqiiéncia da demora do governo argentino em descongelar os
precos, sem, ao mesmo tempo, conseguir corrigir os precos relativos.

No dia D, por mais inercial que seja a inflagdo, haverd sempre
desequilibrios nos pregos relativos, derivados de pregos tabelados
ou de comportamentos excepcionais da oferta ou da procura de
determinados bens no periodo imediatamente anterior ao congela-
mento. Esses desequilibrios ficarao congelados juntamente com os
precos, e, além disso, mais visiveis. Por outro lado, todas as for-
mulas e tabelas de conversao dos contratos a prazo em austrais ou
em cruzados nao impedirao que, em um primeiro momento, aqueles
desequilibrios aumentem ao invés de diminuirem, devido as defa-
sagens nos aumentos de pregos e ao fato de que o dia D é um dia
arbitrario entre os aumentos defasados de pregos. Mesmo que se
tenha procurado converter os precos pelo seu valor médio e ndo
pelo seu valor de pico, sempre restam pregos que ndo puderam
ser convertidos dessa forma ou que o foram de maneira imperfeita.

Para se ter uma idéia do comportamento dos pregos relativos
no Brasil, o Gréafico 3 mostra a dispersdao das taxas anuais de
crescimento dos principais indices de pregos coletados pela Fun-
dacdo Getilio Vargas para o periodo de outubro/82 a fevereiro/86.
Observa-se claramente que periodos com pequena dispersao nas
taxas de crescimento de pregos relativos, quando hd predominéncia
do componente inercial, sao seguidos de fases com desalinhamentos
nos precos relativos, quando os efeitos dos choques de oferta, maxi-
desvalorizagdes cambiais e inflagGes corretivas se propagam pelo
sistema de precos.

Seguramente entre o terceiro e quarto trimestre de 1984, como
se observa no Grafico 3, temos um periodo de inflagdo pura-
mente inercial. As oscilagOes das taxas de inflagio de um més para
outro, neste periodo, podem ser explicadas pelo efeito da sazonali-
dade. Observe-se também que fevereiro de 1986 foi um momento
de grande dispersao nas taxas de inflagdo. Nesse momento a infla-
¢ao estava claramente passando por uma fase de aceleragao.
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GRAFICO 3

Dispersdc dos Pregos Relativos

- ¥ 4" a
350 s U -
T " ]
4 . .
Sﬂﬂ . -'l '-l lll I
! : ¢« {e2 |*
i l-". i % e R
. 4 ! v 3 R + 9
".: ':. 1.'..‘ '..;1:'
..-*!.:::: :.: . .: L]
EE'U 3 l;" 1:-1:' I t :I‘. 1
R 5 PE T oo il R Y Lo
M LR A L :- " 1
ad I G4 Tk U P e R
o L R o 2 R (Rl Rl R
200 IR T B L ’
. ='1|' "
"-l .-!
. . 5
150 S M
A b
NI b
gl b o
o [
-I

JAN AB JUL OUT JAN AB JUL OUT JAN AB JUL OUT JAN
83 83 B3 B3 B4 B4 B84 B4 8B 85 8BS B 86
e r

-—
i

>

inflaco | desalinhamento inflaglo |desalinha agravamento
inercial dos pregos inercial |mento dos do desali-
relativos pregos relati-| nhamento dos

¥os agravado | pregos rela-
pelo contro- | tivos
le de pregos

chogque: chogues: choque agri-
agricola, juros, cola
maxidesvalorizagéo salérios

cambial, inflacdo corretiva

Taxas anuais de crescimento dos principais indicadores de pregos da
economia (bens de consumo durdveis e ndo-duraveis;, bens de capital,
maquinas, veiculos e equipamentos, matérias-primas néo alimentares, ma-
teriais de construgdo, produtos agricolas, produtos industriais. Indice de
Custo de Vida-BJ, indice Nacional de Construgo Civil, IGP-DI).

Fonte: FGV (Grafico elaborado por Fernando Maida Dall’Acqua, “Fressdo
Inflacionaria ¢ Desaftic para Todos", in Folha de 5. Pauvlo,
1.9-5-1986).
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Na Tabela 1 consideram-se apenas os pregos industriais, dado
que os pregos agricolas e das matérias-primas oscilam com muita
intensidade. Utilizando-se o desvio-padrio das taxas analisadas de
inflagao como medida aproximada da dispersdo dos pregos relativos,
verifica-se que o terceiro e o quarto trimestre apresentam o0s me-
nores desvios-padrdes e que fevereiro de 1986 apresentou uma
enorme dispersdo dos pregos relativos devido ao choque dos pregos
agricolas. Estes dados sugerem que a estrutura dos pregos relativos
pés-congelamento deverd gerar uma dispersio nas taxas setoriais
de lucro, incompativel com o desempenho satisfatério de alguns
setores a longo prazo. Isto sugere que o congelamento ndo poderd
ser muito longo e que a taxa de inflacdo zero é uma meta invidvel.
O descongelamento administrado deverd levar como um dos paré-
metros os precos reais observados no segundo semestre de 1984,

No Brasil, nos dias que se seguiram ao choque, dois temas
dominaram os debates: o da conversdo dos saldrios de cruzeiros em
cruzados pelo poder aquisitivo médio dos tltimos seis meses e o
das relagOes interempresariais, dada a necessidade de as empresas
que vendiam a prazo fazerem um desconto relativo a inflagio que
embutiam em seus pregos de venda. Quanto aos saldrios, embora
houvesse uma natural dificuldade para os trabalhadores de aceitar
a conversdo do saldrio com base no saldrio médio real e ndo no
salirio de pico, parece ter ficado suficientemente claro que nido
houve prejuizo para os assalariados. O choque manteve razoavel-
mente iralterada a relagao saldrio-lucro.

J4 o problema das relagSes interempresariais é mais compli-
cado, j4 que o governo decidiu nao distinguir os desequilibrios de
precos relativos jé existentes no dia D dos desequilibrios superve-
nientes decorrentes da inflagdo embutida nos novos contratos a
prazo, nem estabelecer uma regra clara para os descontos nos novos
fornecimentos de mercadorias que eram vendidas a prazo. Preten-
deu, ao invés, deixar que o mercado resolvesse esses dois proble-
mas conjuntamente, através de descontos acertados livremente entre
as empresas. O resultado dessa politica poderd ser favordvel, redu-
zindo afinal os desequilibrios nos pregos relativos, mas mais pro-
vavelmente deverd ser negativo, aumentando esses desequilibrios.
Da mesma forma que foi estabelecida uma férmula de conversao
para os contratos a prazo vigentes no dia D, deveria ser adotada
uma férmula de célculo de desconto minimo para os novos forne-
cimentos. Um més depois do Plano Cruzado, as relagdes interem-
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presariais continuavam tensas. Varejistas e atacadistas n@o aceita-
vam os descontos oferecidos pelos industriais. Faltavam mercado-
rias nas lojas enquanto acumulavam-se estoques nas fdbricas. As
dificuldades, entretanto, parece que se resolveriam com mais faci-
lidade do que se esperava. Ao contrdrio do que ocorrera com a
economia argentina, a economia brasileira encontrava-se em plena
expansdao no momento do choque. Apesar das dificuldades inter-
empresariais, essa expans@o continuou depois do choque, estimu-
lada por saldrios mais altos (j4 que muitas empresas contrariaram
a férmula de conversdo e ndo reduziram os saldrios nominais quan-
do a férmula indicava esse resultado) e a ilusdio monetdria dos
consumidores. E essa expansao vem facilitando os acertos inter-
empresariais.

A rigor, para quebrar a inércia inflaciondria, o congelamento
geral de trés a seis meses deveria ser suficiente. Um congelamento
por um periodo maior sé se justifica se, durante esse periodo, o
governo lograr, através de uma judiciosa administragao de pregos,
diminuir os desequilibrios nos pregos relativos, e assim evitar que
o choque represente grandes prejuizos para alguns e grandes ganhos
para outros. Vale observar que essa administragao de precos &
incompativel com inflagdo zero, pretendida pelo governo brasileiro
para os préximos meses. E necessdria uma pequena inflagdo, resul-
tante da elevacdo dos pregos atrasados. A inflagdo zero s6 seria
factivel se as elevagOes dos pregos atrasados fossem compensadas
pela diminui¢do dos pregos adiantados, ou entdo se houvesse uma
grande deflacao no primeiro més. Obviamente nenhuma das duas
alternativas € realista. No Brasil, por exemplo, a deflagdo no pri-
meiro més apbés o choque foi apenas de 0,11%. No segundo més,
abril, tivemos uma inflacdo positiva de 0,78%.

Em qualquer hipétese o periodo de congelamento ndo pode
ser longo. Porque, nos primeiros meses apds o choque serd teori-
camente possivel diminuir os desequilibrios nos pregos relativos por
via administrativa; a longo prazo, entretanto, os riscos de que a
administragao de pregos, ao invés de seu controle pelo mercado,
aumente ao invés de diminuir aqueles desequilibrios sdao muito
grandes. Por isso serd necessdrio suspender o congelamento em
tempo, preferivelmente de forma gradual, e certamente antes que
essa suspensao deixe de ser uma decisdo de governo para se tornar
um fato inevitdvel, uma imposi¢do do préprio mercado que, ao
invés de respeitado — porque foi observada a lei do valor na
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determinagdo dos pregos —, foi violentado durante o periodo de
congelamento.

No plano monetério, a estabilizacdo dos pregos provocou, como
j4 era esperado, uma maior demanda de moeda. Os agentes econd-
micos jd ndo tinham mais necessidade de girar seus cruzeiros tdo
rapidamente, preferindo aumentar seus depésitos a4 vista. Em con-
seqiiéncia, os depésitos & vista nos bancos aumentaram 83,4%,
a base monetdria aumentou 36,1 e a oferta de moeda (M-1), 75,3.
Durante um certo periodo, até que a remonetizagdo da economia
se complete, a emissao de moeda poderd ajudar a financiar nao-
inflacionariamente o déficit publico. E dificil determinar qual o
novo nivel ideal de moeda com o qual a economia deverd operar.
Se o crescimento da oferta de moeda provocar baixa excessiva de
taxa de juros e pressio de demanda, esses serdo os sinais de que
€ necessdrio interromper o processo de monetizacdo. Até o mo-
mento €m gque EesCrevemos, embora houvesse um certo CXCESE0 de
demanda, a taxa real de juros para aplicadores mantinha-se apro-
ximadamente no mesmo nivel anterior ao choque: 15% a.a. Um
més depois do choque, as preocupagdes em relagdo ao déficit pa-
blico voltaram. As proje¢des para o déficit pdblico operacional
(Necessidades de Financiamento do Setor Pdblico em termos reais)
variavam entre 3,5 e 5,4% para 1986, demonstrando que a refor-
ma fiscal de dezembro de 1986 ndo fora suficiente para equilibrar
o orgamento publico. Esse déficit poderd ser financiado com pou-
panga interna do setor privado, mas € causa de preocupagdo na
medida em que o setor privado também dé sinais de desejar reto-
mar os investimentos. Nesse caso haverd menos recursos dispo-
niveis para o setor pilblico, podendo dai derivar um aumento
substancial da taxa de juros.

Em qualquer hipétese, as condig¢des para o éxito do Planc
Cruzado sao claras. Na verdade o plano j4 € um extraordindrio
éxito, uma grande conquista da teoria e da politica econdmicas.
E indiscutivel o cardter predominantemente inercial da inflagao
brasileira. E o plano, embora merega algumas restrigdes, especial-
mente por nao haver regulamentado as relagbes interempresariais,
foi sem divida realizado com competéncia técnica. H4, entretanto,
muitas decisdes a serem tomadas, até o momento em que o mer-
cado possa voltar a coordenar a economia. E, nessas decisGes, de-
verdo continuar a ser competentes para que o éxito do plano possa
ser garantido.
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