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I - INTRODUÇÃO 

.O debate recente sobre o processo inflacionário brasí 

leiro e sobre as formas mais adequadas de combate à inflação, 

apesar de tratar de temas sabidamente controversos; parece ter 

chegado a três proposições que hoje são quase consensuais, ao 

menos entre os economistas acadêmicos. A primeira é a proposição de que a 

inflação brasileira seria predominantemente inercial. A segun- 

da seria a idéia de que as diversas propostas de reformas an- 

ti-inflacionárias seriam basicamente neutras, isto é, não alte 

ram nem os termos do conflito distributivo, nem a distribuição 

de renda, nem o nível de atividade e emprego. A terceira afir- 

ma que um plano de estabilização neutro elimina inteiramente a' 

inflação inercial. 

O objetivo deste trabalho ê fazer uma avaliação criti 

. ca preliminar do significado preciso e das implicações destas 

três proposições consensuais. Queremos discutir: a) Qual é, ou 

quais são os significados da noção de inflação inercial; b) Em 

que sentido a inflação brasileira recente pode ou não ser con- 

siderada inercial; c).O quão neutros são os diversos planos de 

estabilização propostos; d) Se & possivel ou não eliminar a in 

flação inercial a partir de um plano de estabilização neutro. 

Devido à complexidade do tema e a limitações de espa- 

ço, a análise subsequente se restringirã exclusivamente aos as 

pectos teóricos do problema, que serã tratado propositalmente 

a um nível elevado de abstração. A realidade empírica que serã 

tomada como quadro referencial de toda a argumentação se limi- 
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z no entanto, ao caso particular do Brasil na dêcada de oi 
tarã, 

tenta. Isto leva às duas mais importantes limitações deste tra 
en . 

— 

balho: em primeiro lugar, vamos discutir apenas as proprieda- 

des abstratas mais gerais do processo inflacionário, e, em se- 

gundo lugar, as conclusões apresentadas sô se aplicam inteira- 

mente, mesmo feitas as necessárias qualificações e adaptações 

a situações reais, à experiência historicamente datada da in- 

flação brasileira recente. Assim, quando na seção 

IV avaliamos a neutralidade de planos de estabilização do tipo 

"cruzado" e "austral", não estamos nos referindo aos planos e- 

fetivamente implementados pelos governos brasileiro e argenti- 

no e sim às propriedades teóricas gerais destes dois "tipos" 

de planos, e seus efeitos hipotêticos sobre uma economia como 

a brasileira. 

Desta forma, por exemplo, a proposição de que as ele- 

vações da taxa de juros implícitas num plano de tipo "austral", 

tem um carãter recessivo estã baseada na idéia de que, no Bra- 

sil, o sistema de crédito ao consumidor tem um efeito signifi- 

cativo sobre a demanda de bens de consumo, o que pode não ser 

valido num país que tenha um sistema financeiro peculiar como 

o argentino. 

Nossa argumentação estã organizada da seguinte forma: 

A seção II discute os diversos sentidos em que a proposição so 

bre o carãter inercial da inflação tem sido usada na literatu- 

ra brasileira recente e analisa sumariamente as hipoôteses cen- 

trais que estão por trãs de cada uma destas versões. A seção 

III retoma brevemente algumas questões associadas à interpreta 

Digitalizado com CamScanner 

 



ção que vê a inflação como expressão de um conflito distributi 

vo. A seção IV trata, à luz do que foi dito nas seções ante- 

riores, de analisar a neutralidade dos diversos programas de 

estabilização propostos e discute a possibilidade de en 

a inflação inercial, a partir de um plano de estabilização neu 

tro. Finalmente a seção V resume as conclusões. 

II - CINCO MODELOS DE INFLAÇÃO INERCIAL 

E tão raro encontrar uma proposição que seja aceita 

consensualmente entre economistas acadêmicos que, quando nos 

deparamos com uma, somos levados a desconfiar que o consenso. 

so existe porque cada grupo de economistas interpreta O conteú 

do da proposição de forma diferente. A afirmativa sobre o carã 

ter fundamentalmente inercial da inflação brasileira, como era 

de se esperar, tratando-se de tema tão polêmico, não constitui 

exceção a esta regra. Nosso levantamento (não-exaustivo) da 11 

teratura brasileira recente ja identificou pelo menos cinco 

significados distintos para esta proposição, cada um deles par 

tindo de hipóteses específicas e de quadros conceituais distin- 

tos. Como algumas destas interpretações, apesar de aistintas, 

não são incompatíveis entre si, inúmeras combinações de argu- 

mentos básicos podem ser (e são) feitas, multiplicando o con- 

junto de significados e implicações possíveis desta proposição. 

“Estas diversas interpretações abrangem praticamente 

todo o espectro teórico (e ideológico), havendo suficientes 

versões do argumento inercial para agradar ao mesmo tempo o 
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radicional monetarista e O mais estruturalista. Para ten 

e vamos nos restringir aos argumen 
mais t 

tar descrevê-las sumariament 

tos "puros" sem discutir as várias combinações possíveis e, a- 

lêm disso, para facilitar a exposição, apresentaremos as diver 

sas interpretações em ordem crescente de heterodoxia, partindo 

das que são compatíveis com argumentos monetaristas modernos 

(com expectativas racionais) e finalizando com a interpretação 

que ê compatível com a visão estruturalista. 

A primeira versão poderia ser chamada de versão das 

expectativas racionais +, Nesta versão, a economia funciona 

realmente de acordo com a teoria neoclássica do equilíbrio ge- 

ral, € o grosso dos agentes econômicos sabe disso. Sendo as- 

sim, estes agentes, que formam suas expectativas racionalmente 

a partir de seu conhecimento correto do comportamento da econo 

mia, sabem que a inflação deverã seguir de forma estável o 

crescimento da oferta monetária. Desta forma, num período em 

que se espera (racionalmente) que a velocidade-renda da moeda 

se mantenha mais ou menos constante, a inflação esperada será 

igual ao crescimento esperado da oferta monetária. A política 

monetária sô terã efeitos sobre o produto na medida em que di- 

ferir da política antecipada pelos agentes e, mesmo assim, às 

custas de uma aceleração inflacionária. A maneira pela qual ê 

possivel conciliar este modelo com a idêia de que o principal 

determinante da inflação atual é a inflação passada & supor 

que os agentes sabem que o Banco Central sempre acomoda a ofer 

ta monetária de forma a impedir umha crise de liquidez na econo 

mia. Se O governo segue esta política, os agentes privados ar 

creditam que a oferta monetária vai crescer à mesma taxa que O 

crescimento da renda nominal no período anterior. Assim,a ofer 
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ta monetária deverã crescer além do produto potencial no mon- 

tante aproximado da inflação passada, o que determinaria uma 

inflação a longo prazo inteiramente inercial. Como os agentes 

privados têm expectativas racionais, estes antecipam a trajetô 

ria de equilíbrio da economia e elevam os preços a partir des- 

ta inflação esperada, gerando um processo de inflação inercial. 

É possivel, portanto, conciliar o modelo monetarista com expec 

tativas racionais com a idéia de uma inflação inercial se se 

supõe que; a) o Banco Central siga uma política monetária pas- 

siva; b) a velocidade se mantenha estável e c) os agentes pri- 

vados se dêem conta disto tudo. A indexação formal da economia 

sô entra neste argumento indiretamente na medida em que se a-. 

credite que ela é a causa básica da política monetária acomoda 

tiva, isto ê, que o governo saiba que uma política monetária 

ativa reduziria os preços, mas causaria uma crise de estabili- 

zação extremamente grave devido à rigidez dos contratos de di- 

vida e de trabalho indexados com prazos fixados legalmente, cu 

jo valor real subiria muito, comprimindo os lucros e causando 

uma grande recessao durante os primeiros meses apôs a restri- 

ção da oferta monetária. 

A segunda versão seria a das expectativas adaptati- 

vas 2), Neste modelo, a inflação & descrita por uma curva de 

Phíllips que tem dois componentes, a expectativa da inflação e 

a intensidade da demanda, esta última medida, em geral, pelo 

hiato entre o produto potencial e o produto efetivo. A infla- 

ção esperada,. por sua vez, se forma atraves de um processo a- 

daptativo, isto é, a expectativa da inflação & formada por dois 

elementos: um componente que & uma média ponderada da inflação 
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efetivamente observada no passado recente e um componente de 

correção proporcional aos desvios entre a inflação prevista e 

a inflação efetivamente observada no período anterior. Em con- 

dições de inflação crônica e relativamente estável, as expecta 

tivas geradas por este modelo se tornariam quase inteiramente 

determinadas pela inflação no passado recente pois, por um la- 

do, o caráter crônico e os níveis elevados da taxa de inflação 

tornam plausível supor que a inflação em períodos mais distan- 

tes teria pouco peso na formação das expectativas e, por outro 

lado, a relativa estabilidade dos patamares inflacionârios mi- 

nimizaria a ocorrência de erros, diminuindo bastante a 'impor- 

tância do fator de correção. Com estas hipóteses, a inflação 

esperada seria praticamente igual à inflação passada. Restaria 

considerar o componente que mede o efeito da pressão de deman- 

da. Aqui existem duas opções que fazem o modelo gerar uma tra- 

jetôória inteiramente inercial. A primeira ê a opção mais “neo- 

clássica", que suporia que o produto efetivo se mantêm sempre 

muito próximo do produto potencial. A outra opção, de um sabor 

mais “keynesiano", teria que supor que, devido à concorrência 

imperfeita no mercado de bens (oligopólios) e no mercado de 

trabalho (sindicatos, legislação do salário mínimo, etc.), a 

sensibilidade dos preços e salários à flutuação na utilização 

da capacidade e no nível de emprego seria pequena ou atê nula. 

Em ambos os casos, o componente de demanda se torna desprezi- 

vel e a inflação acaba sendo guiada por expectativas e assumin 

do um padrão fundamentalmente inercial, 

O terceiro caso possível seria a interpretação insti- 

1(3) 
tuciona - O argumento aqui é que, numa economia indexada 
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como a brasileira, uma boa parte dos preços macroeconômicos bã 

sicos (câmbio, juros, salários) "sobem por decreto" pela infla 

ção passada e que para se manter uma estrutura de preços rela- 

tivos (e a distribuição de renda) minimamente equilibrada mes- 

* mo os preços não indexados formalmente são forçados a seguir o 

mesmo padrão e crescer de acordo com a inflação do periodo an- 

terior. Considera-se nesta versão que a tentativa de não se- 

guir as regras formais impostas por lei é uma prática ruiíto cus 

tosa e/ou arríscada (ao menos no setor formal da economia) e ê 

possível provar que, mesmo no caso extremo em que o segmento 

do mercado que não estã sujeito a regras formais de indexação 

forme suas expectativas racionalmente, ele irã acompanhar o se 

tor indexado, ao menos quando a utilização da capacidade (ou o: 

emprego) não se afasta ruíto do nível normal. A idéia é que o 

sístema forzal de indexação muda o “modelo relevante” do fun- 

cionamento da econosta e que agentes racionais captaríam este 

| fato. Não se deve confundir, no entanto, esta versão com a prí 

meira apresentada, que chamamos de versão das expectativas ra- 

ctonaís. Naquela versão, a existência de indexação formal pos- 

sivelmente alterava o comportamento do governo na condução da 

política monetária. Nosta, a indexação altera o funcionamento 

do sistema, a estrutura da economia, independente do comporta- 

mento do governo. As hipóteses que garantem o padrão inercial 

de inflação nesta versão são a existência de um segmento rele- 

vante dos mercados submetidos a regras formais de indexação e 

ausência de choques de demanda. 

Existem também uma quarta interpretação, que podemos 

(4) 
chamar de versão do salário relativo . O argumento aquí é que 

no mercado de trabalho, por uma sêrie de fatores institucio- 
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ícos e costumes tradicionais, OS trabalhadores dese 

nais, polit 

gida de salários, resistindo muito 

jam manter uma estrutura ri 

a mudanças nos se 

e na qual OS reajustes salar 

entes para diversos grupos de trabalha 

us salários relativos. Numa economia inflacíio 

nária 
iais não são sincronizados , 

ocorrendo em datas difer 

dores, a perseguição deste objetivo (a preservação da estrutu- 

a salarial) levaria Os trabalhadores a adotar a prática de re 

de seus salários nominais pelos picos de 
r 

composição periódica 

o real do periodo imediatamente anterior. Este comporta- 
salari 

mento, além de estabilizar O salário real médio na ausência de 

choques inflacionários, garantiria a estabilidade da estrutura 

salarial. Neste contexto, a manutenção deste padrão rigido de 

ia racional, pois se algum grupo particular 

vel inferior ao que 
comportamento ser 

de trabalhadores aceitasse reajustes a um ni 

recomporia o pico anterior, este grupo seria prejudicado e te- 

ria seu salário real relativo reduzido, mesmo que à dimínuíção 

do crescimento de seus salários fosse integralmente repassada 

em menores aumentos de preços, jã que não haveria, em princi- 

pio, motivo algum. para que Os outros grupos de trabalhadores 

reduzissem também seus reajustes (ou o fizessem na mesma pro- 

porção). Desta forma, qualquer grupo que iniciasse uma redução 

do seu pico sofreria perdas, a não ser que fosse acompanhado 

cooperativamente por todos os outros, ainda que a distribuição 

funcional da renda se mantivesse estável e a inflação diíminuis 

se. 

Assim, o comportamento não-cooperativo dos distintos 

grupos de trabalhadores e seu interesse em defender seus salã- 

rios relativos poderiam, por si sô, gerar um padrão inercial 
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de inflação independentemente da existência de indexação for- 

mal e de uma incompatibilidade distributiva ativa entre salã- 

rios e lucros, isto &, mesmo que os trabalhadores estejam sa- 

tisfeitos (ou conformados) com os níveis de salário real médio, 

meramente pela dessincronização dos reajustes e pela existên- 

cia de inflação no passado recente do sistema. 

'A quinta e última versão seria a do conflito distri- 

butivo!?) . A inflação, neste tipo de modelo, e vista como re- 

sultado de um impasse social derivado de uma incompatibilidade 

distributiva não-resolvida entre lucros (no sentido amplo de 

renda do capital incluindo os juros) e salários e pode tomar: 

uma trajetória inercial a partir de algumas hipóteses especifi 

cas. Em geral, nesta visão, supõe-se que as empresas tem O po- 

der de fixar os preços a partir da adição de uma margem bruta 

de lucros aos seus custos de produção que cobriria, além do lu 

cro líquido, os custos fixos e os custos financeiros, enquanto 

os trabalhadores têm o poder de determinar seu salário nominal. 

Nem os trabalhadores têm o poder de alterar diretamente o mark 

-up, nem os capitalistas têm o poder de alterar diretamente os 

salarios nominais. Admitindo que o salário real desejado ( ou 

considerado necessário) pelos trabalhadores seja maior que O 

salário real que os capitalistas querem (ou acham que podem) pa 

gar inicia-se um processo inflacionário que faz com que, após 

ociação de cada contrato de trabalho, as firmas remarquem 
a neg 

seus preços e que OS salários reais sejam gradativamente redu- 

zidos até atingirem um valor globalmente compatível com o mark 

-up desejado pelas empresas. Segue-se uma nova rodada de nego- 

ciações salariais, na qual os trabalhadores pedem reajustes que 
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componham seu poder de compra. À seguir, Os preços começam a 

re 

ente e a inflação se perp 

amente anterior, enquanto a in- 

etua no mesmo patamar, 

aumentar novam 

idêntico ao do periodo imediat 

compatibilidade gistributiva se mantiver estável e os trabalha 

guirem continuar repondo seus salários nominais de 

dores conse 

pelos picos). Nesta versão, por 
acordo com a inflação passada ( 

tanto, uma inflação estável e inercial & gerada pela estabili- 

s termos do conflito distributivo entre lucros e salã- 
dade do 

rios e não por sua ausência ou acomodação. 

É importante ressaltar essa diferença entre esta ver- 

são e as outras interpretações do argumento inercial. Nas ou- 

tras versoes (expectativas adaptativas, institucional e salário 

relativo) os agentes desejam suas rendas reais médias e prati- 

cam reajustes pelos picos, gerando e perpetuando a inflação, 

respectivamente, como reação face a incerteza, por mecanismos 

légais ou como atitude defensiva num jogo não-cooperativo. 0 

problema da inflação inercial, portanto, estã ligado à dificúl 

dade de coordenação ou interferências institucionais. Na ver= 

são do conflito distributivo se da ênfase ao fato de que os sa 

1ários reais desejados são os do picó e não os da média e que, 

portanto, a diferença entre os dois mede a incompatibilidade 

distributiva estrutural que é resultado de um impasse social 

entre os principais grupos ou classes de agentes envolvidos e 

não um problema de incerteza ou falta de coordenação de planos 

de agentes individuais potencialmente consistentes. 

Nesta teoria, portanto, um processo de inflação iner- 

cial ocorrerã sempre que se mantiverem estáveis os termos do 
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conflito distributivo, isto &, a diferença entre o salário ne- 

gociado e o salário real obtido. O nível de inflação inercial 

correspondente depende do tamanho da incompatibilidade distri- 

butiva e do sistema (formal ou não) de indexação. A mesma in- 

tensidade do conflito distributivo vai gerar diferentes patama 

res de inflação inercial, que serao tão mais elevados quanto 

maior for o grau de indexação e o nível da inflação passada.As 

sim, uma eliminação coordenada do aparato de indexação formal 

e da memória inflacionária do sistema poderia reduzir muito O 

nivel de inflação. Mas sô seria possível eliminá-la completa- 

mente, se todos grupos sociais envolvidos aceitassem como meta 

suas remunerações reais médias, isto &, se fosse eliminada a 

incompatibilidade distributiva estrutural. 

A racionalidade do comportamento dos grupos de agen- 

tes envolvidos num processo inflacionário deste tipo & frequen 

temente questionada: se, em geral, dado o poder relativo das 

firmas e dos trabalhadores o resultado 'do processo & a manuten 

ção do salârio na média,por que insistir em negociá-los pelos 

picos? A resposta a esta pergunta estã ligada diretamente ao 

fato de que a prôpria existência de um elemento de conflito so 

cial no processo faz com que não haja a menor garantia de que 

a aceitação de reajustes menores pelos trabalhadores serã acom 

panhada de uma redução proporcional no crescimento dos preços, 

o. que se não ocorresse reduziria Os salários ainda abaixo da 

média do período anterior. A idéia é que numa situação de con- 

flito uma redução unilateral do crescimento dos salários prova 

velmente vai ser interpretada como expressando uma perda de po 

der de mercado dos trabalhadores e que, portanto, permitiria 
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gens de jucro ainda maiores. 

acomodar mar 

do a existência de um elemento político 

Assim, aceitan 

inação das margens de lucro da economia nao 

-social na determ 

r salários pelos picos mes 
cional insistir em negocia 

seria irra 

reocupação central dos trabalhado 

mo no caso extremo em que à p 

res fosse garantir suas rendas reais médias. 

A racionalidade deste tipo de comportamento defensivo 

é reforçada por três características importantes do - processo 

de determinação de preços € salários numa economia capitalista 

moderna. Em primeiro lugar, hã o padrão de comportamento tipi- 

co das empresas em estruturas oligopolistas estáveis que ten- 

dem a internalizar grande parte dos benefícios de qualquer re- 

dução de custos não repassando integralmente estas reduções 

aos preços, caracterizando margens de lucros que são rigidas 

para baixo e flexíveis para cima pela própria dinâmica da con- 

corrência oligopolista. Em segundo lugar, existe o fato de que 

os salários nao são o único item dos custos variaveis (existem, 

além dos custos financeiros, insumos importados, tarifas, im- 

postos e matérias-primas não industriais), o que implica que 

reajustes menores dos salários nominais vão diminuir os preços 

menos que proporcionalmente e reduzir os salários reais médios 

mesmo se a margem de lucro industrial se mantiver estavel. 

Finalmente, deve-se ter em conta que nem os capitalis 

tas industriais, nem os trabalhadores têm o poder de determi- 

nar diretamente o salário real. Na verdade, a negociação sala- 

rial poderia determinar, no máximo, o custo real da mão-de-obra, 
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o qual & o conceito relevante para os capitalistas industriais, 

mas não para os trabalhadores. Para estes interessa o conceito 

de salário real, o qual depende muito dos preços agricolas e 

dos serviços, que não podem ser controlados diretamente nem pe 

los trabalhadores, nem pelos capitalistas industriais. 

Nesta versão, portanto, a inflação inercial surge in- 

dependentemente da existência de reajustes dessincronizados ou 

de indexação formal, dependendo unicamente da estabilidade dos 

termos do conflito distributivo, isto &, do MECRETE E do poder 

dos trabalhadores de recompor seus salários nominais pela in- 

flação passada. 

* São estas as cinco versões teóricas alternativas que 

poderiam explicar uma inflação inercial. Várias delas podem ser 

combinadas ou compatibilizadas de diversas formas e nem sempre 

. aparecem na literatura brasileira explicitadas em sua forma pu 

ra. De qualquer forma, cada uma delas depende de pressupostos 

gerais distintos sobre o funcionamento da economia e de uma sê 

rie de hipóteses especificas particulares. Logo, não apenas o 

significado do que seja um processo de inflação inercial, como 

também o critêrio que comprovaria se este seria o caso da in- 

flação brasileira atual, dependem fundamentalmente de qual dos 

diversos modelos, ou versões, o analista esta se utilizando pa 

ra interpretar a realidade. Assim, uma avaliação critica da 

questão sobre a inercialidade do nosso processo inflacionário 

| assar por dois passos: definir qual das distintas ver 
tem que Pp 

sões se estã usando e, a partir dai, ver se (no contexto desta 

versão) as hipóteses que garantiriam O caráter inercial da in- 
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flação se mantêm ou não na realidade brasileira atual, 
a tato e 

III - A INFLAÇÃO BRASILEIRA E O CONFLITO DISTRIBUTIVO 

De nosso ponto de vista, como explicação geral da in- 

flação, a abordagem conflito distributivo nos parece mais sa- 

tisfatôria e serã a base sobre a qual faremos O restante de 

nossa análise. Isto não implica, porém, que alguns elementos 

das versões institucionais, das expectativas adaptativas e até 

do salário relativo não possam ser incorporadas, desde que de 

forma consistente com o modelo básico. As razões desta esco- 

lha, evidentemente, nao podem e nao devem ser discutidas num 

texto como este. O importante & apenas explicitar que esta é a 

versão por nôs adotada. A seguir, vamos discutir sumariamente 

algumas caracteristicas básicas do processo inflacionário bra- 

sileiro nos anos recentes à luz desta abordagem, avaliando o 

quanto, como, e em que sentido tal' processo pode ou não ser vis 

to como basicamente inercial. 

De uma maneira geral, podemos dizer que as principais 

causas da aceleração inflacionária recente são a questão exter 

na e a questão financeira, sendo que a segunda deriva, em gran 

de parte, da primeira. A questão externa afeta o conflito dis- 

tributivo no que diz respeito à necessidade, gerada pela crise 

da divida externa brasileira, de transferência de um elevado 

montante de recursos reais para O exterior, visando pagamento 

de nossos compromissos financeiros. A questão financeira surge 

a partir da brusca elevação das taxas de juros internos, que 
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foi, em boa parte, consequência da crescente integração finan- 

ceira com o exterior, que se desenvolveu a partir dos proble- 

mas do financiamento de nossa divida externa e que acabou ad- 

quirindo um componente interno autônomo, ao gerar o total des- 

controle de nossa divida pública. Este sumEnto dos juros cars 

retou uma grande transferência de renda do setor real para Oo 

setor financeiro da economia. 

A aceleração inflacionária foi um dos principais meios 

atravês do qual essas transferências se deram (a recessão foi 

outro meio importante). O estrangulamento externo e o rigido 

programa de ajustamento recessivo levaram à desvalorização re- 

al do cruzeiro o que, numa economia indexada como a nossa, sô: 

foi conseguido a partir de uma forte aceleração da inflação, 

na medida em que os empresários defenderam suas margens de lu- 

cro, repassando o grosso das perdas reais aos assalariados. A 

. elevação sem precedentes das taxas internas de juros represen 

tou um grande aumento dos custos financeiros numa economia on- 

de as firmas são tradicionalmente muito dependentes Go setor 

bancário. Para manterem sua rentabilidade e, em alguns casos, 

sua solvência, as empresas foram levadas a ampliar enormemente 

suas margens brutas de lucro. Por outro lado, um aumento dos 

juros reais causou tambêm uma desvalorização dos ativos reais 

das empresas gerando um aumento permanente no custo de oportu- 

nidades do capital aplicado na produção. Isto acarretou nova 

pressão altista, desta vez nas margens liquidas de lucros das 

grandes empresas, o que foi facilitado pela conjuntura de re- 

cessão e incerteza que afastava a ameaça ao surgimento de no- 

vos concorrentes a curto prazo. Além disso, a instabilidade fi 

    

Digitalizado com CamScanner



16 

nanceira e cambial e O elevado grau de incerteza ampliaram a 

liquidez e o risco de quase todas as atividades produtivas.Es 

ta situação também levou à ampliações defensivas nas | margens 

desejadas de lucro. 

Assim as taxas de câmbio e de juros foram os preços 

que puxaram a aceleração inflacionária recente €e Os salários 

reais foram a principal variável de ajuste. Além disso, as cri 

ses cambial e financeira presentes ao longo deste periodo tor- 

naram as expectativas dos formadores de preços muito | instã- 

veis, adicionando mais um componente aceleracionista à '“infla- 

ção. Estas tendências altistas sô foram parcialmente amorteci- 

das através de alterações arbitrárias e casuisticas nos Índi- 

ces de custos de vida e no sistema de indexação salarial !9), 

A, recuperação da economia a partir de 84 e o clima de 

maior liberdade política e sindical, trazida pela mudança de 

governo, levaram a um rápido fortalecimento do poder de barga 

nha dos trabalhadores que, depois de anos de reduções de seus 

salârios reais por conta da aceleração inflacionária,expurgos, 

leis salariais restritivas e recessão, começaram a reivindicar 

a reposição dessas perdas. A manutenção de taxas de juros e 

margens de lucros elevadas tornou-se incompatível com a recupe 

ração dos salários na velocidade desejada, ampliando a incompa 

tibilidade distributiva estrutural,o que tem levado muitos, es 

tranhamente, a atribuir aos salários a causa dos aumentos 

nos patamares de ínflação. 

Seria razoavel considerar um processo inflacionário 
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como o descrito acima como basicamente inercial? A rigor,não. 

Como vimos na seção II na versão do conflito distributivo sao 

necessárias três hipóteses para a configuração de uma trajetô 

ria de inflação inercial: a) estabilidade das margens brutas 

de lucro; b) formação de expectativas de preços futuros com ba 

se em projeções dos preços passados; c) estabilidade da meta 

de salário real (pico) dos trabalhadores. 

De acordo com a anãlise feita acima nenhuma destas três 

hipôteses se manteve na experiência brasileira recente. Além 

disso, estes movimentos das margens de lucro, dos salários e 

em parte, a própria instabilidade das expectativas nao devem. 

ser vistos como choques exógenos independentes entre si, mas 

sim como elementos ativos no processo de ajustamento recessivo 

e de transferência de recursos causados pela crise. 

Afirmar o caráter não-inercial da inflação brasileira 

não significa diminuir a importância Obvia dos mecanismos for- 

mais e informais de indexação (os quais são fundamentais para 

a manutenção da rigidez e do nível elevado dos patamares de in 

flação), mas sim levar em conta que. a incompatibilidade distri 

butiva estrutural tem variado bastante e não apresenta tendên- 

cia a ser eliminada. 
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IV - A NEUTRALIDADE DOS PROGRAMAS DE ESTABILIZAÇÃO 

A proposição de que os planos radicais de combate à 

inflação propostos e/ou implementados recentemente são basica- 

mente neutros, embora não seja tão popular quanto a proposição 

sobre o caráter inercial da inflação, tem ganho um número cres 

cente de adeptos, principalmente na ãrea acadêmica. Nesta se- 

ção discutiremos a questão da neutralidade de alguns tipos de 

estabilização. Não hã espaço aqui para a discussão de todos os 

detalhes dos diversos planos; portanto, nos limitaremos à anã- 

lise de suas características mais gerais. Também não queremos 

discutir aqui a viabilidade técnica ou política destas propos- 

tas, mas apenas a questão de sua neutralidade em relação à dis 

tribuição de renda e ao nível de atividade e de emprego vigen- 

tes no periodo imediatamente anterior à sua implantação. A neu 

tralidade distributiva significaria que nenhum grupo ou classe 

social seria penalizado em demasia e/ou que as eventuais per- 

das seriam bem distribuídas de forma que nem a distribuição de 

renda, nem a posição de barganha de grupos ou classes sociais 

fossem substancialmente alteradas. Nossa discussão sobre neu- 

tralidade distributiva se restringirã, no entanto, às remunera 

ções ao nível agregado entre salários e rendas de propriedades 

(lucros, juros, etc.), não levando en conta efeitos redistribu 

tivos intra-lucros entre diversos setores, ou entre lucros e 

juros. Assim o critêrio que serã usado para definir a neutrali 
dade distributiva serã se os diversos planos afetam ou não a 
parcela dos salários na renda agregada e o poder relativo de 
barganha da classe dos trabalhadores. Quanto à neutralidade em 

relação ao produto e ao emprego, interessa avaliar se os Ppla- 
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nos afetam a taxa de crescimento da produção e do emprego que 

vinham sendo observados. 

São quatro os planos de estabilização propostos que 
serão analisados: o plano Larida, um plano do tipo Austral, o 

plano de Choque Heterodoxo, e um do tipo Cruzado. Para ficar- 
mos dentro dos limites do tema deste artigo, faremos uma análi 

se sumária da neutralidade de cada um dos quatro planos acima, 

que por motivos didáticos serão ordenados em grau crescente de 

neutralidade. 

A proposta conhecida como Larida 7), ou da moeda inde ' 

xada, consiste em criar uma nova moeda que circularia paralela 

mente à antiga, sendo indexada à inflação em cruzeiros do últi 

mo mês com repasses proporcionais diários. Os salários e ou- 

tras rendas contratuais seriam compulsoriamente convertidos àã 

nova moeda pelos valores reais médios enquanto a conversão dos 

preços seria opcional e sem controle. Alêm disso seriam proibi 

das as cláusulas de indexação em contratos estabelecidos na no 

va moeda. A politica monetária seguida seria tentar manter cons 

tante o nível de liquidez real da economia, medido pelos pre- 

ços vigentes no momento da implantação do plano. Ou seja, sõ 

seriam permitidos aumentos na oferta monetária no momento exa- 

to que contrabalançaria a queda da velocidade decorrente do au 

mento da demanda pela nova moeda, causado pela eliminação da 

inflação. 

O plano Larida contêm diversos elementos não-neutros. 

Em primeiro lugar, como os salários são convertidos pela média 
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compulsoriamente e os preços não, é muito provável que houves- 

se aumentos especulativos das margens de lucro apôs sua imple- 

mentação. Em segundo lugar, à capacidade dos trabalhadores se 

defenderem destes aumentos e de quaisquer outros choques infla 

cionários seria reduzida pela proibição da indexação salarial 

formal da nova moeda. A desindexação salarial não seria neutra 

uma dz que, com ela,o Estado retiraria o apoio que tradicio- 

nalmente dã aos agentes de menor poder de mercado como os tra- 

balhadores, sem alterar, sequer teoricamente, O poder das em- 

presas de fixar preços e margens de lucro. Finalmente, a poli 

tica monetária proposta, ao impedir um aumento da liquidez re- 

al, criaria obstáculos ao crescimento da economia, ao não aten 

der o aumento da demanda decorrente do crescimento normal do 

nível de atividade. Alêm disso, a existência de uma meta mone- 

tária nominal faz com que qualquer nível de inflação na nova 

moeda, além de reduzir diretamente os salários reais, diminua 

o nível de liquidez real, gerando tendências recessivas. 

Um plano do tipo austral (8) é constituido de: congela 

mento rígido de todos os preços; conversão dos salários e das 

dívidas pelos seus valores reais médios; proibição de contra- 

tos com cláusulas de indexação depois da reforma; criação de 

nova moeda com paridade fixa em relação ao dôlar e políticas 

fiscal e monetária extremamente rígidas, com a proibição de e- 

missão primária de moeda; e taxa de juros elevada para impedir 

movimentos especulativos. 

Em termos distributivos este plano tem a vantagem, em 

relação ao plano Larida, de congelar os preços durante O perio 
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do de estabilização, o que diminuiria as perdas salariais. Em 

compensação a política de austeridade monetária-fiscal tem um 

potencial recessivo muito maior, pois sequer leva em conta a 

necessidade de ampliar a oferta monetária para acomodar o au- 

“mento da demanda pela nova moeda naão-inflacionâária. 

O terceiro dos planos de estabilização aqui conside- 

rados ê o plano Choque Heterodoxo !*). Este distingue-se da pro 

posta do tipo Austral pela incorporação, adicionalmente à con- 

versão pelas médias, congelamento e fixação da taxa de câmbio, 

de política monetária inteiramente passiva cujo objetivo ê pro 

ver à economia toda a liquidez necessária para a manutenção do 

processo de crescimento, com taxas de. juros moderadamente ele- 

vadas, de forma a evitar a especulação. Dos planos atê agora 

considerados este ê o único que pode ser considerado neutro em 

relação ao nível de emprego e atividade, se a taxa de juros 

não estiver fixada num patamar excessivamente elevado. Entre- 

tanto, assim como os planos anteriores, o Choque Heterodoxo man 

têm um elemento de não-neutralidade em relação à distribuição, 

que é a proibição da indexação salarial. Tal fato diminui o po 

der de barganha apôs o período de estabilização e faz com que 

as perdas decorrentes de inflação residual, ou não-controlada, 

sejam absorvidas pelos trabalhadores. 

O plano tipo Cruzado ê bastante semelhante ao Choque 

Heterodoxo; porêm, procura corrigir o elemento de nao-neutrali 

dade distributiva atendido acima, através da implantação da es 

- - (10) a 
cala móvel, como regra de correção salarial - Em principio 

um plano tipo Cruzado é o único que pode ser visto como razoa- 
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velmente neutro, tanto em relação ao nível de emprego e ativi- 

dade, quanto em relação à distribuição de renda e poder de bar 

ganha do período imediatamente anterior à sua implantação. Não 

se deve confundir a neutralidade das proposições gerais de “um 

plano tipo Cruzado com a neutralidade efetiva do plano de esta 

bilização implementado pelo governo brasileiro. Do ponto de vis 

ta limitado, no qual a neutralidade vem sendo discutida neste 

artigo, qualquer plano de estabilização efetivamente implemen- 

tado contêm uma série de elementos específicos que não nos per 

mite concluir diretamente sobre a neutralidade, ou não, do pla 

no implementado, baseando-nos somente nas propriedades 'teôri- 

cas mais gerais de um plano tipo Cruzado. Entre estes elemen- 

tos especificos temos, por exemplo, no que diz respeito ao ni 

vel de atividade e emprego, o problema causado pela possivel 

insatisfação por parte dos empresários, ao longo do período de 

congelamento. Se estes não aceitarem as margens de lucro que 

lhes são impostas pelo congelamento, o que é mais provável que 

ocorra âqueles que ficaram com seus preços relativamente "atra 

sados", podem resolver diminuir seu nível de produção e gerar 

desemprego. Por outro lado, os empresários cujos preços fica- 

ram relativamente "adiantados" (acima da média) não têm por que, 

na ausência de fontes adicionais de demanda efetiva, aumentar 

sua produção e sua oferta de emprego; o que implicaria num e- 

feito liquido recessivo. Contrariamente, a consequência da que 

da brusca da inflação sobre o valor real dos saldos dos depôsi 

tos à vista e da poupança dos indivíduos pode ter como resulta 

do um estímulo temporário ao consumo. No que diz respeito à 

questão da neutralidade distributiva, por exemplo, temos o mo- 

desto aumento do salário mínimo acima do estritamente necessã- 
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rio para garantir a manutenção do seu valor real médio pelo me 

canismo da escala móvel, o que tem impactos favoráveis sobre a 

distribuição de renda e o nível de gastos em consumo. Por ou- 

tro lado, não estã ainda claro que efeitos distributivos nega- 

tivos terá a cláusula do decreto que proíbe aumentos  concedi- 

dos a título de reposição salarial e do esquema de indexação 

parcial dos salarios nas datas base dos dissídios. 

Segundo os elementos da análise acima, podemos consi- 

derar, em princípio, um plano do tipo Cruzado como sendo basi- 

camente neutro em relação ao conflito distributivo. Isto nos 

remete à terceira proposição consensual mencionada na introdu- 

ção, qual seja: que um programa de estabilização neutro seria 

capaz de eliminar a inflação inercial. De acordo com a teoria 

do conflito distributivo, um processo de inflação inercial é& 

caracterizado pela presença de três elementos: a) a incompati- 

bilidade distributiva estrutural estável, ou seja, uma diferen 

ça constante entre os salários negociados e os salários efeti- 

vamente obtidos; b) o grau de indexação dos salários; e c) o 

passado inflacionário do sistema. 

Um plano neutro, ao congelar os preços e converter Os 

contratos pelas médias, elimina a memória inflacionária do sis 

tema, eliminando um dos componentes da inflação inercial. Por 

outro lado, um plano neutro não pode alterar a incompatibilida 

de distributiva estrutural porque ao manter à distribuiçao de 

renda e a estrutura de poder relativo do período imediatamente 

anterior, reproduz a situação resultante do processo inflacio- 

nário do passado, não atuando sobre Os níveis de renda real de 
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mas sim mantendo a distribuição 

sejados pelos grupos sociais, 

à nda efetivamente observada no período anterior.Também não 

e re 

é possivel para um plano neutro diminuir o grau de indexação 
e 

do salário, outro componente da inflação inercial. Portanto, 

só é possível eliminar um dos três componentes desta, atravês 

de um plano realmente neutro. 

Para que um plano de estabilização pudesse eliminar 

completamente a inflação inercial, segundo a teoria do confli- 

to distributivo, seria necessário eliminar todos os seus compo 

nentes. Seria necessário eliminar a memória inflacionária como 

propõem os quatro planos discutidos acima. Além disso, deveria 

ser extinto o aparato formal de indexação, como sugerem os três 

primeiros planos. Finalmente, seria preciso acabar com a incom 

patibilidade distributiva estrutural negociando ou impondo a 

sociedade, de forma permanente, uma distribuição de renda con- 

sistente ex-ante, o que tornaria, aliás, desnecessário alterar 

os mecanismos de indexação. 

V - OBSERVAÇÕES FINAIS 

Neste artigo procuramos analisar as três proposições 

consensuais sobre a inflação recente no Brasil. Primeiro, ten- 

tamos argumentar que a inflação no Brasil não teve um caráter 

predominantemente inercial, em pelo menos dois sentidos impor- 

tantes. - es. Por outro lado, ao contrário do que propõe várias das 

versões s da teoria inercial, os níveis efetivamente desejados 

de renda real dos diversos grupos sociais são superiores aos 

- 5 h 
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níveis médios obtidos e, portanto, estruturalmente inconsisten 

tes. Por outro lado, o processo inflacionário recente tambêm 

são pode ser visto como exclusivamente inercial em relaçao à 

teoria do conflito distributivo, pois não se mantiveram estã- 

“veis, ao longo do periodo, os graus de incompatibilidade dis- 

tributiva e indexação salarial. 

Em segundo lugar, tentamos mostrar que a maior parte 

dos planos radicais de estabilização propostas nao é neutro, 

nem no que diz respeito à distribuiçao de renda, EE com rela- 

ção ao nivel de atividade e emprego. Existem, todavia, diferen 

ças substanciais quanto ao grau de neutralidade de cada um de- 

les e o único razoavelmente neutro ê O plano do tipo Cruzado. 

Finalmente, mostramos que um plano de estabilização 

neutro é incapaz, pela teoria do conflito distributivo, de eli 

.minar completamente a inflação inercial, porque não elimina nem 

o sistema de indexação salarial, nem a incompatibilidade dis- 

tributiva estrutural. Não é possível, portanto, de acordo com | 

esta teoria, tratar separadamente a questão da eliminação da 

inflação inercial da resolução dos conflitos gerados pela insa 

tisfação dos diversos grupos sociais com a estrutura vigente 

da distribuição da renda e da riqueza. 
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Ver ARIDA e LARA-RESENDE, in ARIDA, org. (1986). 

Ver SIMONSEN, in REGO, org. (1986). 

Ver LOPES (1986), capítulo 11. 

Ver LOPES (1986), capitulo 18. 

Ver ARIDA (1982), LOPES e MODIANO (1983) e CAMARGO (1986). 

Ver BELLUZZO e TAVARES, in REGO, org. (1986).A análise do 

impacto na taxa de juros como custo financeiro & analisa- 

da por CAMARGO (1986). O impacto das altas taxas de ju- 

ros sobre o custo de oportunidade do capital é discutido 

em ARIDA e LARA-RESENDE (1985) e ALMEIDA (1985). 

Ver ARIDA e LARA-RESENDE, in ARIDA, org. (1986). 

Ver ROZENWURCEL, in ARIDA, org. (1986). 

Ver LOPES (1986). 

A proposta de inclusão de um mecanismo de escala móvel se 

melhante a do Plano Cruzado num prógrama de combate a in- 

flação, foi feita inicialmente por SOUZA (1984). 
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