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Os experimentos de politica anti-inflacionaria de meados dos anos oitenta em alguns paises da
América Latina e em Israel marcam um fato histérico importante, o que quer que pensemos de seus
resultados. Da mesma forma que 0s experimentos monetaristas que os precederam, nos EUA, na
Inglaterra e no Chile, por exemplo, eles significam a adocdo de ideias nascidas em ambientes
académicos, e por si sO este fato significa algo de novo na formulacdo de politicas
macroeconémicas. Estas tradicionalmente tém preexistidos as anélises dos profissionais da
academia, e tém obedecido mais a inspiracdo de estadistas ou aos interesses e paixdes de homens
préticos, com escasso compromisso com as sutilezas do pensamento abstrato®.

Transplantados para o palco do julgamento imediato e justamente impaciente da opinido
publica, tais experimentos tém sido submetidos a um crivo que certamente ndo devera fazer justica
aos mesmos, seja do ponto de vista de seus éxitos, seja do ponto de vista de seus fracassos. Dada a
carga emocional com que defensores e criticos dos experimentos tendem inevitavelmente a
emprestar ao debate, dificilmente poderemos tirar, do tipo de discussdo até aqui disponivel, as
conclusGes minimamente isentas que gostariamos, para que possamos fazer aquilo que a sociedade
nos paga para fazer: refletir sobre a experiéncia concreta, analisar seus elementos essenciais,
aprender mais sobre a realidade e apresentar conclusdes que possam ser Uteis para o futuro.

Parece inevitavel, portanto, que tenhamos de pagar, como economistas académicos, um prego
elevado, em termos de confusdo em nosso proprio meio, pelo fato de termos tido a oportunidade de
mostrar a sociedade que os frutos de nosso trabalho vdo além da publicacdo de paginas de analise
abstrata e discussdes de detalhes que sdo menores para aqueles a quem sé interessa os resultados
praticos. Junto com essa oportunidade, veio uma cobranca de resultados imediatos que representa
um débito ndo saldado. Esta divida pGe lado a lado o charlatdo e o pensador sério, indistinguiveis,
pela opinido publica, sempre pronta a demandar a méagica das solugbes sem custo, mas sempre
implacavel com magicos desastrados.

Como economistas académicos, espera-se que possamos, com certa urgéncia, tirar licGes das
experiéncias concretas e encarar, de forma desapaixonada, o que com elas aprendemos que possa
ser util tanto para a formulacdo dos modelos, quanto para a pratica da politica anti-inflacionaria.

Este artigo pretende caminhar neste sentido, procurando em primeiro lugar localizar o papel
da politica de demanda nas experiéncias heterodoxas, o que é objeto das duas se¢des a seguir. O
objetivo ai é lembrar que s6 em casos polares a dicotomia entre politicas que agem sobre a demanda
e que agem sobre a dindmica dos precos é radical. Nas se¢des posteriores, 0s problemas especificos
da politica monetaria em geral e no caso brasileiro sdo examinados. A Gltima se¢do resume

conclusoes e ligdes.

3 As experiéncias latino-americanas foram comparadas em Ocampo [1987].



1. A heterodoxia prescinde de politica de demanda?

O diagnostico de inflacdo inercial foi um modo de identificar o fato de que grande parte da
taxa de inflacdo futura ja esta contratada no passado, pelas vias formais e informais dos varios tipos
de indexacdo. Diante do fracasso dos experimentos, com o retorno da inflacdo, alguns analistas
partem rapido para o contra-ataque: o elemento inercial da inflacdo é uma ilusdo. Sera?

Quais os elementos da realidade que serviram de base para o diagnostico da relevancia da
inércia inflacionaria? Indexacdo salarial, contratos salariais justapostos, expectativas “backward-
looking” que levam a existéncia de contratos para pagamentos futuros feitos com base na inflacdo
passada, tendéncia generalizada a recomposicdo de picos de renda real, margens de lucro, verbas
em termos reais etc. constituem ilusdo ou séo elementos presentes nas economias com inflagéo
cronica?

Se tais elementos sdo reais e ndo fruto do excesso de originalidade de economistas
subdesenvolvidos, a consequéncia para a discussdo das politicas anti-inflacionarias é que a
contracdo pura e simples da demanda global tem efeitos prolongados sobre o nivel de atividade e
muito modestos sobre a taxa de inflacdo. As experiéncias de 1981 a 1983 ilustram o ponto para o
Brasil.

Uma diferenca importante entre a visdo chamada “ortodoxa™ em um extremo e a
“heterodoxa” (ou heterodoxia ortodoxa?) no outro, diz respeito ao papel desempenhado pelas
expectativas. No primeiro caso polar, a Unica fonte de rigidez sdo as expectativas, enquanto que no
segundo caso polar a Unica fonte para a rigidez sdo os contratos, formais ou informais, indexados.
As consequéncias sdo Obvias: no primeiro caso, o importante é que as politicas tenham
credibilidade; no segundo, que logrem promover uma desindexacdo que seja aceitavel pelas partes
contratantes. Dado que nem o0s ortodoxos pensantes negam a importancia dos contratos, da falta de
sincronizacdo etc. nem os heterodoxos alfabetizados negam a importancia das expectativas para que
0s contratos futuros passem a incorporar uma taxa de inflagdo mais baixa, a polarizacdo sO se
explica como elemento de retorica.

Se tais fatores de inércia estdo presentes, entdo o chamado choque heterodoxo é uma tentativa
de se promover uma desindexagdo subita da economia que permita um rompimento repentino do
processo de remarcacdo de precos e fixagdo de salarios, juros e aluguéis que criam no presente,
patamares minimos para a taxa de inflacdo futura. A ndo realizacdo deste patamar provocara
perturbacdes sérias sobre o funcionamento da economia. Portanto, na auséncia das regras de
transicdo que definam conversdes financeiras, que fazem parte de tal choque, haveria um sério risco
de uma onda de faléncias e inadimpléncias generalizadas por simples impossibilidade de cumprir,

com inflagdo mais baixa, contratos que foram celebrados com expectativa de taxas elevadas de



inflac&o.

As politicas heterodoxas foram concebidas, assim, como formas préticas de promover um
corte entre a inflacdo passada e a futura de modo a permitir que se reduza a taxa de inflagdo com o
menor custo possivel em termos de contracdo do nivel de atividade e de emprego, bem como de
desorganizacdo da atividade econdmica. A magica aparente do controle inflacionario indolor,
entretanto, s6 poderia encerrar-se no experimento de “desindexacdo™ caso duas condicdes
prevalecessem: [I] a demanda global antes do programa j& estivesse ajustada a capacidade produtiva
e assim permanecesse durante um tempo suficientemente longo para permitir apagar a memoria
inflacionéaria; [2] a repressdo aos reajustes de precos possa funcionar durante o tempo que for
necessario para que os ajustes de precos relativos prosseguissem sem pressdo sobre o indice geral
de precos até que a economia pudesse restaurar uma relativa flexibilidade de precos nominais®.

A primeira condicdo equivale a supor que nao existam pressées de demanda antes ou durante
0 experimento. A segunda implica supor que o choque logre eliminar o chamado componente
estrutural da inflagdo, que resulta da inflexibilidade para baixo dos precos nominais®.

O simples enunciar destas duas condicbes ja da uma medida das dificuldades de
implementacdo pratica dos choques heterodoxos, e ilustra os tipos de dilema de politica que
enfrentam os responsaveis por sua conducdo. De um lado, dado que o objetivo do choque é
minimizar o efeito recessivo de uma desinflacdo, o programa s6 encontrard apoio politico se
efetivamente mostrar-se ndo recessivo®. Dai parece natural haver resisténcia & adogdo de politicas
monetarias contracionistas que podem erodir a confiangca no programa. De outro, coloca-se 0
problema da durabilidade do congelamento de precos: se for percebido como muito curto, ndo €
suficiente para justificar as baixas nominais de precos que tém de acompanhar o processo de
flexibilizagdo dos pregos nominais, se for percebido como muito longo, termina por cair em
descrédito, pois a efetividade dos controles tende a diminuir com sua duracao.

As duas condigdes acima enunciadas sugerem, finalmente, que o sucesso pleno de um
programa anti-inflacionario em uma economia com inflagdo cronica depende, de forma
fundamental, tanto do controle da demanda quanto da eliminacéo dos focos de inflacdo “estrutural™

que costumam estar presentes em qualquer processo inflacionario cronico e que sdo associados a

4 Os controles de pregos durante a transigdo devem néo s6 ser capazes de impedir que as remarcagdes sejam realizadas
com expectativas elevadas de inflacdo futura, mas idealmente, de promover o realinhamento de precos via reducdo dos
precos nominais que tenham sido corrigidos antes do choque com base em inflagdo esperada que ndo se realizara.

5 E o conflito distributivo? O conflito, apesar de poder estar presente na origem de um impulso inflacionario, por
exemplo, a partir de uma elevacdo ndo negociada de salarios, de um choque de precos de insumos importados ou de um
aumento de impostos, confunde-se com a propria dinamica do processo inflacionario: tanto um excesso de demanda
quanto uma mudanca de precos relativos em condi¢des de inflexibilidade de pre¢os nominais sdo elementos que
desembocam em conflito distributivo que impede a correcdo de uma inconsisténcia macroeconémica entre fatias de
renda desejadas.

6 No caso brasileiro, pode-se recordar que a maioria dos criticos de primeira hora voltaram suas baterias para os efeitos
recessivos do Plano Cruzado e nao para seus possiveis efeitos expansionistas.



desalinhamento dos precos relativos. Por outro lado, o periodo de controle geral sobre o processo de
remarcacdo de pregos devera ser tdo longo que permita a internaliza¢do, no processo decisorio dos
agentes econdmicos, de taxas esperadas de inflagdo mais baixas do que as que prevaleciam antes do
choque. O controle de pregos, ao reprimir reajustes com base em taxas de inflacdo que ndo se
realizardo, permite uma coordenacdo dos reajustes em niveis mais baixos de inflacdo. Dai se for
necessario um controle de precos de longa duracdo, é sinal de que o programa tem pouca
credibilidade.

Neste particular, creio que duas licGes possam ser tiradas: [1] se o programa perder
credibilidade, o prolongamento dos controles ndo € instrumento para restaurar a confianca, uma vez
que a propria desmoralizacdo dos controles, fruto do seu prolongamento, contribui para erodir mais
ainda a credibilidade; [2] uma vez que a memoria inflacionaria parece ser bem mais longa do que a
duracdo dos contratos, formais ou informais, a adocdo de politicas de demanda restritivas,
consistentes com trajetorias de longo prazo de baixa inflacdo parece ser a maneira mais segura de se
obter tais trajetorias.

Entre o reconhecimento da importancia das politicas de demanda global e as prescricdes
simplistas acerca do controle monetario, entretanto, ha uma distancia consideravel, o que nos leva

ao objeto das se¢des seguintes.

2. Anpolitica heterodoxa em termos de oferta e procura

E possivel sintetizar-se o argumento acerca do papel do choque heterodoxo na desinflacdo em
termos simples de um gréafico de oferta e procura global, semelhante aos que se encontram nos
textos de macroeconomia.

Nas figuras a seguir apresentadas, representaremos as condi¢cbes de equilibrio
macroeconémico de curto prazo de uma economia em termos de duas variaveis, a utilizacdo de
capacidade e a taxa de inflagdo’. Os economistas costumam divergir relativamente pouco em
termos dos determinantes ou do formato da demanda global, que é tragada para niveis
predeterminados das principais variaveis nominais do sistema: estoque de moeda, salario nominal,
taxa de cambio nominal, nivel das despesas do governo e taxa esperada de inflacdo. Os pontos
sobre a curva de demanda global correspondem a combinages de nivel de utilizacdo de capacidade
e taxa de inflacdo observada, em um dado periodo, consistentes com o equilibrio nos mercados de

produto e nos mercados de ativos.

7 Note-se que a utilizacéo, aqui, do fato de que a taxa de inflagdo em um periodo T, p(T) = [P(T)/P(T — 1)] — 1 ndo
faz 0 modelo determinar a taxa de inflacdo dos periodos posteriores a ndo ser no caso extremo em que as variaveis
nominais do sistema se acomodem & taxa observada em T parat > T + 1. Assim, escrever-se p(T) equivale a escrever
P(T), o nivel de precosem T.



Sobre o formato e os determinantes dos deslocamentos da “oferta global”, entretanto, ha
consideravel espago para controvérsia. E inevitavel, portanto, que fagamos algumas simplificactes
grosseiras para dramatizar a natureza das questdes envolvidas. Nas figuras 1 e 2 temos 0s casos
polares, respectivamente, de inflacdo puramente contratual ou inércia pura e de inexisténcia total de
inércia inflacionéria ou caso ortodoxo puro. No primeiro caso, a taxa de inflacdo pode ser reduzida
apenas pela aplicagdo de um choque heterodoxo.

Ap6s o chogque, mesmo que ndo haja efeitos expansionistas que desloquem a demanda global,
deverd haver um aumento da capacidade utilizada por um deslocamento do equilibrio
macroeconémico ao longo da curva de demanda. No segundo caso, sO politicas de demanda
lograriam reduzir a taxa de inflacdo, pois a curva de oferta é vertical no ponto de correspondente a
taxa natural de desemprego. O efeito do choque heterodoxo, neste caso, € o de reprimir a inflacéo,
criando um excesso de demanda. A duracdo do periodo de “sucesso’™ do programa depende
exclusivamente da efetividade da repressdo, enquanto duram os estoques. Com boa vontade, o
choque poderd agir sobre as expectativas e deslocar para a direita uma “curva de oferta de curto
prazo” (a la Lucas), que aparece tracejada no gréfico. Isto significa, que se o governo aproveitar o
efeito sobre as expectativas, podera promover uma reducdo drastica da demanda global e
efetivamente baixar a taxa de inflacéo.

Na figura 3 temos 0 caso em que a existéncia de inércia inflacionéria é evidenciada pelo fato
de que existe uma taxa de inflagdo minima definida para o periodo, o que quer que fagamos com a
demanda global. Esta taxa minima é dada pela intersecdo da curva de oferta global com o eixo das
ordenadas. Neste caso o efeito do chogue heterodoxo € o de reduzir a taxa minima de inflacdo. O
efeito sobre a taxa de inflacdo de equilibrio e sobre o nivel de atividade depende das inclina¢Ges das
curvas de oferta e de procura globais. Observa-se que, neste caso, ha um efeito expansionista do
choque sobre o nivel de atividade por um deslocamento ao longo da curva de demanda. Se houver
uma reducdo muito dréstica da taxa de inflagdo inercial (que é determinada, como vimos pela

posicdo da curva de oferta), a inflacdo “residual™ pds-choque dependera do nivel da demanda
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Os casos acima resumidos permitem concluir que a politica de demanda se torna,
em qualquer situagdo, exceto o caso extremo da figura 1, essencial para determinar a taxa de
inflacdo resultante do programa.

Finalmente, observa-se que a conclusdo acima sé torna mais importante a politica

de demanda global, caso, por efeito do proprio choque, a demanda se desloque para a direita.

3. Politica monetéria e desindexagdo

Qual a politica monetaria a seguir depois de um choque heterodoxo? Ao introduzir um
elemento inesperado na dinamica da taxa de inflacdo, o choque heterodoxo torna obsoletas as
expectativas anteriores sobre a taxa corrente de inflagdo. Esta diferenga entre o que esperavam oS
agentes econémicos e o que efetivamente ocorre ap6s o chogue leva a novos dilemas para a
execucdo da politica monetaria pos-choque. Se se acredita que a inflacdo anterior era puramente
inercial, ou contratual, a politica monetaria posterior ao congelamento deveria ser passiva, para
permitir a monetizacdo da economia pela elevacdo da demanda por moeda. Dentro desta
interpretacdo, a ado¢do de uma politica contracionista sinalizara, via aumento das taxas nominais de
juros nos mercados de curto prazo, que o préprio governo ndo acredita na baixa da taxa de inflacédo
e, portanto, os contratos continuardo a ser celebrados incorporando taxas de inflacdo anteriores ao
choque. Dai a tendéncia a um certo descaso com a politica monetaria que prevaleceu em
praticamente todos os tratamentos tedricos anteriores as experiéncias efetivas®.

Caso ndo se acredite que a inflacdo pré-choque fosse puramente contratual, a politica
monetéria deve atender tanto aos objetivos de produzir expectativas consistentes com taxas mais
baixas de inflacdo quanto a prevenir a tendéncia a exacerbacdo da demanda que ocorreu em varios
dos experimentos. Além disso, a conducdo da politica monetaria deveria atender aos requisitos de
viabilidade do congelamento de precos, quer de sua imposicao, quer de sua revogacéo.

Para a ocorréncia da exacerbacdo de demanda, a interpretacdo ortodoxa seria a seguinte: o
choque congela precos e mantétm a demanda alta, portanto a explosdo inflacionaria pos-
congelamento é iatrogénica, isto é, decorre da terapia ingénua a la Diocleciano, que ndo da certo
desde os tempos de Hamurabi. Nesta interpretacdo, o choque heterodoxo sé pode dar certo se for
acompanhado por um choque ortodoxo, isto é, por uma reducdo drastica da expansdo monetaria e
de suas causas, para que as expectativas de inflagdo baixa geradas pelo congelamento sejam
incorporadas nas decisdes dos agentes econdmicos. Em outras palavras, o choque heterodoxo, nesta
interpretacdo, tem apenas o efeito de uma politica destinada a lograr uma reducdo imediata dos
8 No primeiro experimento israelense, o Banco Central foi acusado mesmo de ter minado a confianga na politica por

manter taxas nominais de Juros e de desvalorizacdo cambial incompativeis com a estabilidade de pregos. Ver Modiano
[1986].



efeitos da inflacdo incorporada aos contratos passados, simulando efeitos semelhantes ao que
ocorreria caso 0s precos fossem perfeitamente flexiveis para baixo.

As anélises no campo oposto tém dado énfase ao efeito riqueza, que ndo seria propriamente
classificavel de iatrogénico, mas de mero, digamos, efeito colateral do tratamento.

Na realidade, dois tipos de efeito-riqueza podem ser distinguidos: um, cujo efeito é a reducéo
da necessidade de poupanca para fazer face a incerteza de renda real no curto prazo, que acompanha
o0s processos inflacionarios cronicos. Ao reduzir-se de imediato a incerteza quanto as oscilagdes de
renda real, com a aplicacdo do choque, este movimento corresponde a um efeito riqueza que
naturalmente induz a reducio da poupanca das familias e estimula o consumo®. O segundo tipo de
efeito riqueza ocorre pela reducdo do imposto inflacionario pago pelos assalariados; este efeito foi
analisado por Frenkel e Fanelli [1987] e diz respeito ao fato de que, com inflagbes elevadas, a
defasagem entre a defini¢do do salario nominal e seu efetivo recebimento torna a formula usual do
salario real w/p inadequada para a analise de processos inflacionarios em contexto de alta inflacéo.
Os autores citados chamam a atencéo para o fato de que como os trabalhadores gastam no més t o
salario definido com base na taxa de inflagdo do periodo t — 1, a definicdo relevante do salario real
vigente imediatamente antes do choque seria w(t)/P(t+ 1) = w(t)/[P(t)(1 + p(t + 1)], onde
p(t + 1) é a taxa de inflacdo do més em que o salério € efetivamente gasto. Assim, ao reduzir-se
repentinamente a taxa de inflacdo do més t + 1 com um congelamento, o salario real aumenta
imediatamente, mesmo que ndo fossem concedidos 0s aumentos salariais correspondentes a
transicdo. Tal aumento é de um percentual aproximadamente igual a diferenca entre as taxas de
inflacdo antes e depois do congelamento. Para um tratamento mais completo, consulte-se Modiano
[1987] que elabora sobre as diferencas relevantes dependendo de hip6teses sobre a distribuicdo dos
gastos dos assalariados ao longo do més*.

Um problema sério com ambas as interpretacdes é que sdo compativeis com a tendéncia
observada a exacerbacdo do consumo apds o choque, o que seria também perfeitamente compativel
com a atuagdo dos consumidores caso ndo acreditassem na durabilidade do congelamento. Também
neste caso a tendéncia seria de antecipacdo das despesas de consumo, gerando o mesmo efeito
expansionista sobre a demanda global.

Em resumo, praticamente todas as analises levam a necessidade de se praticar uma politica de
demanda contracionista, seja para agir sobre as expectativas, seja para atuar de forma a compensar a

tendéncia a elevacdo da demanda ap0s o choque.

9 No caso brasileiro, este efeito foi certamente magnificado pela atualizacdo “pro-rata” de ativos financeiros como se
todos os ativos fossem capitalizados diariamente a taxa inflacdo do més, o que obviamente significou um ganho de
capital para os ativos que gozassem de periodo de capitalizacdo maior que um dia, conforme notou Bacha [1986].

0 Na realidade, o reconhecimento da existéncia destes efeitos riqueza tem como consequéncia a admissdo de que o0s
salarios poderiam ser corrigidos um pouco abaixo da média, e que a inflagdo estimada nas tablitas de conversdo de
dividas pudesse ser um pouco inferior a inflagdo imediatamente anterior ao choque.



4, Reflexdo sobre o caso brasileiro

Quando do anuncio do programa, a intencdo do governo era de manter a politica monetéria
passiva para evitar a recessao e permitir a remonetizacdo da economia. Ao optar pela fixacdo da
taxa de juros no overnight baixa em termos nominais, 0 governo consolidou a ideia de que essas
taxas deveriam ser compativeis com a crenga na ocorréncia de inflagdo baixa.

A Tabela 1 mostra a taxa de crescimento nominal, més a més, para cinco agregados
monetarios (base, M1 a M4 e Empréstimos totais ao Setor Privado). Chamam a atencéo as elevadas
taxas de expansdo da base e de M1 nos primeiros trés meses posteriores ao langcamento do
programa, 0 que seria explicavel pela remonetizagdo que deveria ocorrer pela queda na taxa de
inflacdo esperada. O argumento € comprometido pela expansdo de M4, que parece exagerada,
mesmo para o primeiro més. Na tabela 2 as taxas reais de crescimento dos mesmos ativos sdo
calculadas utilizando-se quatro indicadores de inflacdo que sdo mostrados na tabela 3.

Nesta tabela sdo mostradas ainda as taxas nominais de retorno de cinco aplicagdes financeiras
de curto prazo (overnight, CDBs, ouro, dolar no paralelo e cadernetas de poupanca), além das
quatro taxas de inflacdo (oficial, INPC, IGP-DI e FIPE), bem como as taxas dos respectivos ativos
deflacionadas pela variagdo mensal de cada um dos indices mencionados.

O comportamento da oferta de crédito para o setor privado ap6s o primeiro més mostra uma
tendéncia crescente, mesmo ap6s agosto, quando o governo decidiu elevar as taxas de juros no
overnight e no momento em que o congelamento de precos sofria sério revés depois da ingloria
batalha do boi gordo.

A politica monetéria ndo foi contracionista, nem antes nem depois do choque, conforme se
pode concluir tanto pelo comportamento dos agregados monetarios mais abrangentes, quanto pelo
comportamento dos rendimentos dos ativos financeiros. No periodo de marco a dezembro, apenas
dois tipos de aplicacOes financeiras apresentaram rendimento real positivo por qualquer dos quatro
indices de precos apresentados: ouro e dolar no paralelo.

Duas razdes explicam a adocéo de tal politica: de um lado, a crenca, por parte ponderavel da
equipe, em que a politica de demanda néo teria nenhum papel importante a desempenhar no sucesso
do programa; de outro, a preocupacgdo com a defesa do proprio programa contra os ataques dos que
insistiam que os resultados do mesmo seriam recessivos®?.

Além disso, o primeiro choque heterodoxo brasileiro, a exemplo do experimento peruano,

pretendeu fazer algo mais do que eliminar a inflagdo contratual, concentrando-se sua defesa depois

™ Qutra hipétese, que ndo pode ser descartada, é que se tenha subestimado os efeitos expansionistas da politica
macroecondmica tanto monetéaria quanto fiscal, pré-choque. N&o foram raras as declaracdes oficiais que se referiam a
preparacdo com antecedéncia, da economia para 0 choque de desindexacgdo, citando, inclusive os efeitos saneadores
sobre o orcamento publico, das medidas do pacote fiscal de dezembro, as quais, entretanto, teriam mais o efeito de
reduzir as perdas fiscais do governo devidas a inflagéo.



dos primeiros momentos, nos efeitos redistributivos, na direcdo de salarios!?. Dado que esta nio foi
precedida por estimulos & producdo de alimentos e demais bens salarios de forma a compatibilizar a
nova composicdo da demanda com a estrutura de oferta existente, a deterioragdo da imagem do
programa foi inevitdvel com a desorganizacdo de alguns mercados de produtos com elevada
elasticidade-renda, como a carne.

No caso brasileiro, os dilemas da politica monetéria, entre seus elementos sinalizadores de
curto e longo prazos, que ja existiam antes da ado¢do do programa foram exacerbados, pelas
questdes ja mencionadas referentes aos efeitos das taxas de overnight sobre as expectativas de curto
prazo acerca da taxa de inflacdo. Optou-se pela manutencdo de taxas nominais de juros bem
reduzidas nos primeiros meses, esperando-se que os efeitos benéficos sobre as expectativas de curto
prazo fossem mais importantes do que os efeitos expansionistas sobre o mercado de bens e
servigos®.

Podemos identificar dois elementos importantes para a analise do papel das taxas de juros de
curto prazo em programas de estabilizacdo que envolvem congelamento. O argumento estético é
simples e conhecido: juros altos aumentam o custo de manter estoques elevados e, portanto, tendem
a punir guem aumenta a demanda por estogues e aposta no insucesso rapido do congelamento.

O argumento dindmico é mais complicado: se o periodo de congelamento € estimado com
alguma precisao a priori, ndo se desejaria que as taxas de juros fossem muito elevadas durante o
congelamento, pois estoques elevados no fim do congelamento poderiam ser um antidoto a pressao
por maiores precos na fase de descongelamento; por outro lado, uma vez que a busca por estogues
elevados significa uma retracdo da oferta, ela contribui para a desorganizacdo dos mercados, para o
aparecimento de filas e, portanto, contribui para a desmoralizacdo dos controles de precos. Na
realidade, tal especulacdo contra o programa configura uma previsao auto-realizavel se a oferta de
crédito se acomoda. Por outro lado, se hd uma tendéncia, com o prolongamento do congelamento, a
aumentar a probabilidade de sua revogagdo, ndo ha taxa de juros nominal que possa impedir a
formacdo de estoques especulativos as vesperas de um descongelamento que se torna um evento
certo.

Nesta ultima situacdo, configura-se uma escalada wickselliana entre juros, precos e crédito,
que pode ser mal interpretada como uma escalada entre custos financeiros e pregos. Tentativas de

“corrigir” juros baixos pela elevagéo de juros a medida que o congelamento se desmoraliza e cresce

2 Conforme aponta Bacha, o rompimento da neutralidade distributiva que seria em principio desejavel no choque,
deveu-se, no caso brasileiro, a tentativa de tentar obter-se um “ponto de partida salarial socialmente aceitavel”. A
aceleracdo vertiginosa da inflagdo um ano depois, com a inevitavel reducdo dos salarios reais, langa dividas sobre se o
momento do choque é 0 mais adequado para se promover mudancas distributivas.

3 Na realidade, a manutencéo de taxas de juros reduzidas foi também um argumento importante para a baixa inflacdo
p6s-choque, de parte dos analistas que sdo de opinido de que os custos financeiros ou os elementos de arbitragem entre
os mercados de bens e os mercados financeiros desempenham papel relevante na determinacdo da taxa de inflacéo.
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a probabilidade de sua revogacdo, ndo sdo suficientes para controlar a corrida dos precos pura e
simplesmente porque a taxa de juros “natural” é elevada pela expectativa de inflagdo futura. Neste
caso, a politica monetéria passiva, baseada na fixacdo de juros nominais a curto prazo é
simplesmente impotente para controlar a demanda e a taxa de inflacdo. Suponha-se que pela
expectativa do fim do congelamento, exista um desequilibrio no mercado de bens, com excesso de
demanda. Com a elevacdo da inflagdo esperada, o Banco Central eleva a taxa de curto prazo,
procurando aumentar o custo de retencdo dos estoques, caso o efeito seja de aumentar mais ainda a
inflacdo esperada, aumenta a demanda por crédito (ou diminui a demanda por moeda) fazendo com

que os bancos aumentem a oferta, aumenta a demanda por base e a oferta, passiva, acompanha®*.

5. Conclusdes

Dos argumentos acima pode-se concluir, em primeiro lugar, que as politicas heterodoxas de
estabilizacdo ndo prescindem da politica de demanda, no minimo pelos efeitos-riqueza que sdo
tanto maiores quanto maior for a reducdo conseguida sobre a taxa de inflag&o.

O perfil temporal mais desejado para a fixacdo dos juros durante o congelamento é no minimo
duvidoso, tendo em vista a complexidade dos efeitos “‘expectativas” versus os efeitos punitivos a
especulacdo contra o programa via retencao de estoques. Em consequéncia, a politica monetaria nao
pode ser passiva, nem baseada puramente na fixacdo dos juros nominais de curto prazo, mas deve
atentar para o comportamento dos agregados monetéarios, principalmente para a oferta de crédito.

Caso haja um grande grau de endogeneidade da base por razdes técnicas ou institucionais, o
remédio é tentar definir tetos para a oferta de crédito.

No caso brasileiro, ao contrario das experiéncias anteriores de Israel e da Argentina, nao
houve a proibicdo de emissdo monetaria para financiamento do déficit publico, havendo, portanto
uma opcdo explicita pela politica monetaria passiva, o que, acoplado ao fato de que a posicéo
efetiva do déficit publico ainda era incerta, abria ao governo um espaco, que se revelou desastroso,
para elevacdo de seus gastos [ou contracdo da divida mobiliaria] proporcionado pelo aumento da
demanda por base monetaria. Dadas as dificuldades naturais em se estimar qual o acréscimo de base
induzido “pela demanda” e o acréscimo devido as necessidades de financiamento monetario do
governo, o resultado foi uma lamentavel inducgéo a indisciplina monetéaria e fiscal durante o ano de
1986, que agravou os problemas gerados pela prépria gestdo do programa.

Parece absolutamente desejavel que as politicas heterodoxas envolvam elementos inequivocos

4O argumento pode perfeitamente ser feito em termos de uma diminuicdo da demanda por moeda em decorréncia do
aumento da inflacdo esperada, levando pela fixacdo da taxa de juros a uma elevacdo da oferta, agravando-se o
desequilibrio no mercado de moeda. Nos termos acima descritos, entretanto, o espirito wickselliano da escalada parece
mais nitido, pois tudo se passa como se 0 aumento da taxa “natural” wickselliano fosse sempre na vanguarda do
aumento da taxa efetiva fixada pelo Banco Central.

11



de disciplinamento fiscal e monetario, pois por maiores progressos que tenhamos feito na
compreensdo dos fendmenos de inércia envolvidos na dindmica inflaciondria em uma economia
com inflagcdo cronica, e tais progressos ndo devem ser desprezados, os choques heterodoxos, ao
gerarem uma oportunidade para um controle efetivo do processo inflacionario com um minimo de
custos em termos de recessdo, nao oferecem nenhuma garantia de manutencéo de baixa inflagéo se
a politica de demanda ndo for minimamente responsavel.

Os choques de desindexacdo foram concebidos diante da impoténcia da politica monetaria
para controlar a taxa de inflagdo em economia que podemos denominar de hiper-indexadas. Um dos
problemas ndo resolvidos, entretanto, € a aparente tendéncia observada a um retorno rapido a hiper-
indexacdo tdo logo a taxa de inflagdo retorna, mesmo moderadamente.

H& tempos atras, a indexacdo era saudada pelos economistas profissionais como a forma que
encontramos de poder conviver com a inflacdo sem sofrer suas piores consequéncias. Com a
experiéncia dos ultimos 14 anos, aprendemos que o grande custo da indexacdo é dificultar a
reducdo da inflagdo. Em particular, com o advento das inflagdes elevadas dos anos oitenta, a
indexacdo generalizada e por periodos cada vez mais curtos teve dois efeitos importantes sobre as
politicas de estabilizacdo: em primeiro lugar, pela existéncia de ativos indexados de curtissimo
prazo cuja liquidez causa novos problemas para a operacdo usual da politica monetaria, um dos
quais o problema da dupla sinalizacdo acima explorado; em segundo lugar, pelo fato de que a
indexacdo financeira quase continua permite que sejam criados substitutos da moeda razoavelmente
eficazes, tanto para reserva de valor quanto para unidade de conta. Em consequéncia, a fuga a
utilizacdo da moeda que caracteriza as hiperinflagdes parece muito mais limitada, o que impede que
inflacBes elevadas e até aceleradas se degenerem rapidamente em hiperinflagbes como as que
ocorreram em experiéncias historicas conhecidas. Paradoxalmente, parece-nos hoje mais facil lidar

com a hiperinflagéo do que com a hiperindexacao.
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Tabela 1

Brasil: Agregados monetarios selecionados

Taxas de crescimento nominal (Jan 1986/Jul 1987 — %)

1986
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho
Agosto
Setembro
Outubro
Novembro
Dezembro
1987
Janeiro
Fevereiro
Marco
Abril
Maio
Junho
Julho*

Base Monetéria

Notas: M2 = M1 + depdsitos a prazo

M3 = M2 + depdsitos de poupanca

M4 = M3 + titulos publicos federais fora do Banco Central

C = Empréstimos ao Setor Privado

* Dados preliminares

Fonte: Boletim da Macrométrica

Boletim do Banco Central

14

Ml

-9
14
80
20
15
16
0

~NOo~N o~

-25
10
11

-12

31

M2

M3

G O1IT oo NNDNDDNOIDN

-1
14
11

15
23

M4

13
16
12

[EEN

R =R OU R A=

16
12
31
24
2

19
11
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26
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Base Monetaria

Real (1)
Real (2)
Real (3)
Real (4)
M1

Real (1)
Real (2)
Real (3)
Real (4)
M2

Real (1)
Real (2)
Real (3)
Real (4)
M3

Real (1)
Real (2)
Real (3)
Real (4)
M4

Real ()
Real (2)
Real (3)
Real (4)

Notas:

Fonte:

Jan
-12.05
-12.78
-13.22
-19.37

-21.65
-22.29
-22.68
-21.15

-19.67

-11.41

-11.85
-8.96

-3.55
-4.34
-4.82
-1.70

-3.11
-3.91
-4.39
-1.25

Deflatores

(1) indice oficial de precos

() INPC

Fev
-1.15
-1.55
-7.64

1.97

0.39
-0.10
-6.28
3.47

4.22
3.89
-2.62
7.51

3.24
2.82
-3.54
6.50

1.77
1.36
-4.91
4.98

(3) IGP-DI

(4) FIPE

Mar
34.76
36.40
35.80
36.36

79.68
81.87
81.96
81.81

28.31
29.87
29.30
29.84

12.98
14.27
13.77
14.24

12.44
13.81
13.38
13.78

(*) Dados preliminares
Boletim da Macrométrica e Gazeta Mercantil

Abr
34.66
35.13
36.51
32.65

18.68
19.81
28.22
16.83

7.38
7.75
8.84
5.77

1.59
1.94
2.97
0.07

0.41
0.76
1.79
-1.09

Tabela 2

Brasil: Agregados monetarios selecionados
Taxas de crescimento real, segundo varios deflatores (Jan 1986/Jul 1987)

1987
Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar
13.15 962 1213 217 100 337 601 -160 -17.75 -16.32 -9.92
13.51 994 1310 463 153 38 6.01 -354 -17.75 -16.35 -9.92
1437 1042 1334 441 162 389 6.8 -3.80 -14.24 -16.44 -10.39
12.58 995 1284 384 129 250 380 -6.19 -1553 -14.32 -7.97

13.16 1452 -198 324 383 492 1.63 1.86  -35.80 -3.69 -3.19
1352 1486 -113 572 438 541 163 -0.15 -35.80 -3.69 -3.19
1438 1536 -0.92 550 447 545 245 -042 -33.06 -3.83 -3.69
1258 1487 -135 493 413 404 -049 -289 -34.07 -1.39 -1.09

6.18 878 054 6.00 6.06 851 349 086 -20.24 -4.40 -10.45
6.44 9.11 141 854 662 9.02 349 -113 -20.24 -4.40 -10.45
7.25 9.59 162 832 6.71 9.06 433 -140 -16.84 -4.55 -10.92
5.56 9.12 118 774 636 761 133 -385 -18.09 -2.12 -8.51

3.87 585 036 326 490 553 153 031 -15.60 0.23 -3.29
3.39 6.16 122 575 545  6.02 153 -1.67 -15.60 0.23 -3.29
417 6.62 143 553 554 606 235 -194 -12.00 0.08 -3.80
2.54 6.17 099 496 520 465 -059 -437 -13.33 2.62 -1.19

1.76 241 -110 164 3.76 195 -084 177 -11.94 2.15 -2.38
2.89 271 -024 408 431 242 -084 -024 -11.94 2.15 -2.38
2.86 316 -003 38 440 246 -0.04 -051 -8.18 1.99 -2.89
1.24 272 -047 330 4.06 1.09 -291 -2.98 -9.56 4.59 -0.26
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Abr
-8.52
-8.52
-7.85
-5.06

-27.16
-27.16
-26.63
-24.40

-17.82
-17.82
-17.22
-14.71

-11.25

-11.25

-10.60
-7.89

8.60

8.60

9.40
12.71

Mai
-19.71
-19.71
-22.46
-21.79

-19.06
-19.06
-21.83
-21.16

-14.26
-14.26
-17.20
-16.48

-6.82

-6.82
-10.01

-9.23

0.26
0.26
-3.17
-2.34

Jun
-27.10
-24.24
-27.00
-27.51

431
8.40
4.46
3.73

-3.46
0.33
-3.32
-3.99

-2.07
1.77
-1.93
-2.61

-19.30
-16.14
-19.19
-19.75

Jul*
25.01
17.19
17.83
18.70

6.21
-0.43
0.11
0.85



Tabela 3

Taxas nominais e reais de retorno de ativos selecionados e tacas de inflacdo (Mar 1986/Jul 1987)

1986 1987
Overnight Mar Abr Mai Jun  Jul Ago Set Out Nov Dez Acum. Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Acum
Nominal 0.62 0.68 068 082 107 154 176 187 285 8.02 2154 11.01 19.61 11.95 153 2443 18.02 891 174.55
Real (1) 0.73 -0,10 -0.71 -0.44 -0.63 -194 0.04 -0.03 -043 273 -0.84 -497 498 -214 -468 115 -6.38 5.69 -6.87
Real (2) 1.96 025 -040 -0.15 023 042 056 043 -043 0.70 361 -497 498 -214 -468 115 -270 -093 -9.27
Real (3) 1.54 1.27 036 029 044 021 065 047 038 043 6.15 -092 482 -265 -398 -231 -6.24 -038 -11.43
Real (4) 1.92 -159 -122 -0.14 0.00 -0.33 0.33 -0.87 -250 -2.07 -6.25 -241 749 -0.02 -1.07 -147 -6.89 0.35 -4.49
CDB (60 dias)
Nominal 0.87 0.74 107 116 141 182 263 25 371 822 26.68 14.31 20.93 13.82 16.48 24.88 18.44 9,53  196.90
Real (1) 0.98 -0.04 -0.33 -0.11 -0.29 -167 089 059 041 292 334 -215 6.13 -051 -3.70 136 -6.04 6.29 0.71
Real (2) 221 031 -001 019 057 049 142 105 041 0.89 793 -215 613 -051 -3.70 136 -234 -036 -1.89
Real (3) 1.76 1.33 075 063 078 048 151 1.09 122 061 1063 2.03 598 -1.03 -3.00 -212 -591 0.18 -4.22
Real (4) 2.18 -1.53 -0.83 020 034 -0.06 1.18 -0.25 -1.49 -1.89 -241 049 867 165 -006 -127 -6.56 0.92 3.29
Dolar (paralelo)
Nominal 6.06 1519 299 097 14.83 -417 6.09 1598 0.71 -454 6534 -404 2261 -6.25 1167 11.94 4244 7.04 11055
Real (1) 6.18 1430 157 -0.30 1290 -7.46 430 1382 -250 -9.23 3489 -17.86 7.61 -18.05 -7.68 -9.15 13.17 3.87 -28.58
Real (2) 7.47 1470 189 0.00 13.87 -523 4.84 1434 -250 -11.03 4095 -17.86 7.61 -18.05 -7.68 -9.15 17.61 -2.63 -30.42
Real (3) 6.99 15.86 266 044 1411 -543 494 1439 -171 -11.27 4441 -1435 7.45 -1848 -7.00 -12.26 13.33 -2.09 -32.08
Real (4) 7.44 1259 105 0.01 13.61 -594 459 1286 -453 -13.47 2739 -15.64 10.18 -16.27 -4.19 -1150 1254 -1.37 -26.72
Ouro (spot)
Nominal 6.59 1045 374 226 1947 -0.74 16.13 1066 -2.83 -525 7558 1.85 29.91 -10.00 22.22 20.08 30.81 10.23 152.00
Real (1) 6.71 9.79 233 098 1746 -414 14.17 860 -5.93 -9.89 4325 -12.81 14.02 -21.33 1.04 -254 377 697 -1452
Real (2) 8.00 10.18 265 1.28 1847 -1.84 1476 9.10 -5.93 -11.67 49,65 -12.81 14.02 -21.33 1.04 -254 784 027 -16.72
Real (3) 7.53 1130 343 172 1872 -2.04 1487 914 -516 -1191 5336 -9.09 13.85 -21.74 1.78 -5.88 392 0.82 -18.79
Real (4) 7.97 8.15 181 129 1821 -257 1449 769 -7.89 -1410 3529 -1046 16.74 -19.62 4.86 -5.07 3.20 157 -12.33
Cad. Poupanga
Nominal 0.49 1.28 119 173 173 188 204 228 329 281 20.25 174 20.2 1497 2157 2407 1861 891 216.11
Real (1) 0.60 050 -029 045 0.02 -161 031 037 -008 -2.23 -189 050 549 050 050 070 -591 5.69 7.23
Real (2) 1.82 0.85 011 075 088 075 0.84 084 -0.08 -4.16 2.51 050 549 050 050 070 -222 -0.93 4.46
Real (3) 1.37 1.87 087 119 1.09 054 093 088 073 -442 5.03 478 534 -003 124 -275 -575 -0.38 1.98
Real (4) 1.79 -1.01 -0.72 076 0.65 0.00 060 -047 -2.16 -6.79 -7.34 321 802 268 431 -191 -643 0.35 9.97
Taxas de inflagdo
Oficial -0.11 0.78 14 127 171 355 172 19 329 515 2257 16.82 1394 144 2096 2321 26.06 3.05 194.80
INPC -1.31 0.43 .08 097 084 112 119 143 329 727 1730 16.82 13.94 144 20.96 2321 213 9.93 202.61
IGP-DI -0.87 -058 032 053 043 133 110 139 246 756 1449 12.04 1411 15.00 20.08 27.58 25.88 9.33  209.99
FIPE -1.28 2.31 192 094 107 188 143 276 549 103 29.78 13.75 11.28 11.97 16,55 24.49 2474 853 187.44

NOTAS: Deflatores
(2) Indice oficial de precos; (2) INPC; (3) IGP-DI; (4) FIPE — Fonte: Gazeta Mercantil
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